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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

最近，笔者又被问及，过去两年，中国每年进出口顺差五六千亿、经

常账户盈余两三千亿美元，外资也大量流入，央行外汇储备却没有增加，

这些顺差去哪儿了？其实，去年初笔者早在《银行结售汇、外汇占款与流

动性》一文中解释了这件事情。今天，笔者再次重复当时的结论，即不必

讳莫如深，市场上卖超的外汇，若不是央行买入变成外汇储备，就一定是

银行增持外汇资产。任何国家都概莫能外。 

 

研判外汇供求状况宜用银行结售汇而非国际收支数据 

实际上，开篇所提问题本身就不太准确。国际收支统计是基于权责发

生制，而非现金收付制，货物贸易、经常账户差额，不等于外汇供求差额。 
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所谓“权责发生制”是以本期会计期间发生的费用和收入是否应计入

本期损益为标准，处理有关经济业务的一种制度。与之对应的是“现金收

付制”，是以款项是否在本期内实际收到或付出，作为确定本期收益和费

用的标准。 

海关进出口顺差不论当期有没有涉外收付款，按照权责发生制，都应

记到经常账户顺差中。但同期外汇供求关系则首先受货物贸易涉外收付的

影响，接着还要看这部分收付差额有没有在外汇市场买卖。后二者均属于

现金收付制的概念。 

如 2020 年，中国海关进出口顺差 5240 亿美元，海关可比口径的银

行代客货物贸易涉外收付顺差 2245 亿美元，结售汇顺差 2396 亿美元；

2021年，海关进出口顺差 6767亿美元，海关可比口径的银行代客货物贸

易涉外收付顺差 3395亿美元，结售汇顺差 3365亿美元（见图 1）。按照

权责发生制，货物贸易涉外收付顺差少于海关进出口顺差的部分，就要记

为国际收支平衡表中的金融账户“其他投资”净流出或“净误差与遗漏”

负值。 
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另一种常见的误读是，市场一般只关注外资流入而忽视内资流出，有

悖于中国金融双向开放的现状。如 2020年，陆股通项下累计净买入 2089

亿元，与港股通累计净买入轧差后，股票通项下累计净流出 3877 亿元，

同期国际收支口径跨境股票投资逆差 510亿美元，较多对冲了跨境债券投

资顺差 1466亿美元；2021年，陆股通项下累计净买入 4322亿元，与港

股通累计净买入轧差后，股票通项下累计净流入 531亿元，同期国际收支

口径跨境股票投资逆差 25 亿美元，部分对冲了跨境债券投资顺差 534 亿

美元（见图 2）。 
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笔者推荐用银行结售汇数据分析境内外汇供求状况，尽管其不包含银

行间市场的交易，却仍反映了大部分的外汇供求关系。经常账户与资本账

户差额合计的国际收支差额不能真实反映外汇供求状况，因为每年一两千

亿美元的净误差与遗漏负值，影响其准确性。国际收支平衡表中的外汇储

备资产变动也不能反映外汇供求状况，因为它一方面包含了外汇储备经营

收益引起的储备资产增加，并非央行干预市场所得，另一方面不能涵盖市

场卖超外汇为银行持有的情况（见图 3）。 
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从银行即远期（含期权）结售汇数据看，2020和 2021年，分别为顺

差 2152亿和 2742亿美元。同期，央行外汇占款分别减少 1009亿和增加

1559 亿元（见图 4）。这证实了央行基本退出外汇常态干预的立场。过去

两年外汇储备资产合计增加 1729亿美元（见图 3），也佐证了今年央行上

缴结存利润主要来自储备经营收益的说法。 
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当前境内银行增持外汇资产有其合理性 

银行增持外汇资产被质疑的理由是，近年来人民币汇率持续升值，中

美利差又比较大，银行此举不经济。这种质疑貌似合理，其实违背了银行

业务常识。因为银行本身有经营国际化、资产多元化的需求，并不完全是

基于汇差利差的考虑。 

从银行资产负债表数据看，中国银行业近年来国外资产有所增加，但

占比并不高。到 2021年底，银行持有国外资产余额较 2019年底增加 1.03

万亿元，占银行总资产之比为 2.15%，较 2019年底回落了 0.05个百分点，

且占比远低于 2005~2008 年平均 4.2%的水平（见图 5）。日本、韩国、

泰国同行的国外资产占比都不低于中国，2015~2021年平均分别为 4.6%、
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15.9%和 9.4%，中国同期仅为 2.2%（见图 6）。 
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