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[Table_Title]  

一季度国际收支分析报告 

外资减持不改中国国际收支平衡基本格局 
 
[Table_Summary]  

一季度，国际收支基本维持经常账户顺差，资本账户逆差的自主平衡格局。 

 一季度，经常项目顺差 895 亿美元，占当季名义 GDP 的比重为 2.1%，仍

处于国际认可的合理范围以内。其中，货物贸易顺差继续保持增长态势，

主要由出口价格因素贡献，服务贸易逆差继续收窄，净出口对当季 GDP

拉动有所回落，显示外需对经济增长拉动作用趋于减弱，下一步稳增长

的关键在于稳外贸的同时要扩内需。 

 一季度，资本项目逆差（含净误差与遗漏）502 亿美元。其中，直接投

资顺差明显扩大，外来直接投资规模创下历史新高。短期资本净流出（含

净误差与遗漏）1152亿美元，同比有所扩大。2、3月份，受到地缘政治

风险外溢和美联储紧缩的影响，外资减持人民币资产；贸易顺收顺差负

缺口环比减小，故不排除外资流出的同时，内资外流规模减少甚至转为

内流。整体来看，跨境资本双向流动保持活跃，资本净流出影响总体可

控。 

 一季度，我国基础国际收支顺差为 1545 亿美元，主要贡献项是直接投资

顺差。虽然环比顺差略有下降，但是绝对水平仍位于历史高位，尤其是

较 2015、2016 年明显上了一个台阶。基础国际收支大顺差是应对人民币

汇率调整的安全垫。当季，短期资本净流出与基础国际收支之比负值下

降，这反映在内外部超预期挑战增加的背景下，我国应对短期资本流动

冲击的能力有所增强。 

 一季度，交易引起的外汇储备资产增加 393 亿美元，而外汇储备余额减

少 622 亿美元，两者缺口主要反映了汇率和资产价格变化带来的负估值

效应。当季，美元指数上涨，非美元货币普遍下跌，导致非美元储备资

产折美元减少。当季，境内外汇供求盈余远大于外汇占款增幅，意味着

外汇盈余主要转变为银行对外资产运用。 
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4月 27日，国家外汇管理局公布了 2022年一季度我国国际收支平衡表初步数据，结合现有数据对一

季度我国国际收支状况分析如下。 

 

经常项目顺差继续处于较高水平，但外需对经济增长拉动作用减弱 

一季度，经常项目顺差 895 亿美元，上年同期为 705亿美元，同比增长 26.3%；经常项目差额占当季

名义 GDP 的比重为 2.1%，上年同期为 1.9%，均位于±4%国际认可的合理范围以内，表明我国对外部

门继续保持基本平衡（见图表 1）。 

一季度，我国出口继续维持高增长态势，国际收支口径的货物出口为 8032 亿美元，同比增长 15.6%，

进口为高于进口增速 15.1%，总体货物贸易顺差为 1450 亿美元，为历年同期最高水平（见图表 2）。

海关总署公布的进出口价格和数量指数显示，一季度出口增长主要由价格因素贡献，出口价格指数

当季同比增长 10.8%，大于数量增速 1.8%（见图表 3）；进口方面，受大宗商品价格高企影响，进口

价格季均同比增长 13.6%，而数量同比呈现负增长 5.1%，尤其是 3月份同比大幅下滑 13.1%，拉低 3

月进口金额至负增长 0.1%（见图表 4）。一季度，我国贸易条件指数环比有所改善，增长 5.4%，但

是同比仍进一步恶化，较去年同期减少 1%，当季贸易条件指数均位于 100 下方（见图表 5），主要

原因是出口竞争加剧，国内外贸企业在国际市场的议价空间被压缩。 

 

图表 1. 经常项目差额及其占名义 GDP 比重  图表 2. 经常项目差额及其构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 3. 出口数量及价格贡献拆分  图表 4. 进口数量及价格贡献拆分 

 

 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 
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图表 5. 贸易条件指数情况 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券 

注：（1）贸易条件指数=（出口价格指数/进口价格指数）*100；（2）该指数低于 100，意味着贸易条件同比恶化，要用更多的

出口才能换取同等金额的进口。 

 

当季，服务贸易逆差为 182 亿美元，同比收窄 30%，环比继续位于低位，是除去年四季度外，2012

年以来季度最低水平。其中，运输服务及电信、计算机和信息服务为逆差收窄主要贡献项，分别贡

献了 154%和 42%。运输服务延续了去年四季度的顺差 28亿美元，去年同期为逆差 90亿美元，同比

增幅为 118 亿美元，这体现了我国出口高增长带动相关运输收入大幅增加。电信、计算机和信息服

务为顺差 44 亿美元，同比上升 32亿美元，表明我国服务出口的技术含量有所提高（见图表 6）。此

外，旅行服务逆差为 294 亿美元，同比和环比扩大了 101亿和 25亿美元，表明跨境旅行有回暖迹象，

但整体仍大幅低于疫情前水平，未来旅行逆差能否继续扩大取决于国内外疫情防控及各国开放情况。 

一季度，货物和服务贸易合计顺差 1276亿美元，同比增长 30.4%，占当季名义 GDP 比重为 2.9%，明

显高于 2017 年至 2019 年 1.1%的均值水平；货物和服务净出口对当季 GDP 同比增长的拉动作用为 0.2 

个百分点，较去年四季度 1.1%回落了 0.9个百分点（见图表 7）。这表明尽管净出口扩张依然较多，

但外需对经济增长拉动作用仍趋于减弱，下一步稳增长的关键在于稳外贸的同时要扩内需。 

 

图表 6. 服务贸易差额及构成情况  图表 7. 货物和服务贸易差额及其占GDP比重和对GDP拉动 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 
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资本项目逆差环比收窄，直接投资维持高流入，短期资本流出规模有限 

一季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差 502 亿美元，占当季名义 GDP 比重为-1.2%，较去年四季

度环比收窄 260 亿美元，同比扩大 140亿美元。虽然资本项目差额占名义 GDP 比重较 2021 年均的-0.9%

略有提高，但负值仍显著低于 2015 年、2016 年的平均-5.7%水平（见图表 8）。 

从细项来看，直接投资顺差 650亿美元，环比增加 187 亿美元，同比减少了 107亿美元，主要因为对

外投资增加额大于外商来华投资。具体来看，对外直接投资净流出为 420 亿美元，较去年同期扩大

201亿美元；外来直接投资净流入 1070亿美元，同比增加了 97亿美元，在去年同期的高基数上仍保

持增长态势，流入规模仍创下历史新高（见图表 9）。虽然一季度海外局势更趋复杂严峻，中国仍

坚持高水平对外开放，并陆续出台稳外资的措施，营商环境不断优化，对中长期外资的吸引力增强。 

 

图表 8. 资本项目差额及其占 GDP 比重和构成情况   图表 9. 外来直接投资和对外直接投资 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

一季度，短期资本（即证券投资、其他投资、净误差与遗漏合计）逆差 1152 亿美元，上年同期为 1080 

亿美元，同比增加 72 亿美元，但较去年四季度环比减少了 73 亿美元。由于国际收支平衡表初步数

据未披露短期资本的细项数据，因此我们只能使用相对高频的债券通和股票通（外资-金融账户负债

方）以及贸易顺收顺差负缺口（内资-金融账户资产方）分析资本流动情况。 

当季，在地缘政治风险外溢，以及美联储紧缩，中美利差收敛甚至倒挂的背景下，外资减持人民币

资产。其中，债券通项下 2、3月份连续创纪录地净减持境内人民币债券，一季度累计净减持 1266 亿

元，去年同期为净增持 3034 亿元，四季度为净增持 1585 亿元人民币；陆股通项下 1、2月份总计净

买入 208亿元人民币，3月转为净卖出，一季度累计净卖出 243亿元人民币（见图表 10）。海关口径

的贸易顺收顺差负缺口为 332 亿美元，较去年四季度 1326 亿美元减少了 75%，占进出口额比例为

-2.2%，下降了 5.4 个百分点（见图表 11）。整体来看，跨境资本双向流动保持活跃，不排除外资流

出的同时，内资外流规模减少甚至转为内流，资本净流出影响总体可控。 
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图表 10. 债券通和陆股通项下外资流动情况及中美利差  图表 11. 贸易顺收顺差缺口及其占进出口额比重 

 

 

 

资料来源：中央结算公司，上清所，万得，中银证券 

 

 资料来源：海关总署，万得，中银证券 

注：贸易顺收顺差缺口=银行代客涉外收付款差额:货物贸易（海关统计）

-贸易差额（海关统计）。 

 

基础国际收支维持大顺差，是应对人民币汇率调整的“安全垫” 

一季度，我国基础国际收支顺差（即经常项目与直接投资合计）为 1545亿美元，仍维持在较高水平，

同比增加了 118 亿美元，主要拉动项是直接投资，贡献了 158%的涨幅。虽然环比来看基础国际收支

顺差略有下降，但是绝对水平仍位于历史高位，尤其是较 2015、2016 年明显上了一个台阶（见图表

12）。 

短期资本净流出（含净误差与遗漏）同比增加 72亿，但远小于基础国际收支的增加额，与基础国际

收支顺差之比为-74.6%，负值较 2021年同期下降了 1.1 个百分点，这反映当前在美联储紧缩、俄乌冲

突和疫情反弹的背景下，我国应对短期资本流动冲击的能力有所增强（见图表 13）。 

 

图表 12. 基础国际收支及细分  图表 13. 短期资本流动与基础国际收支差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 
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