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货物顺差强劲对冲短期资本项目波动  

 
——上半年国际收支平衡表数据分析 

核心内容：  分析师 

外管局 4 号发布了上半年国际收支平衡表（初值），上半年我国经常账户顺差 1468

亿美元，同比下降 7.7%，其中货物贸易顺差 2933 亿美元，服务贸易逆差 1021

亿美元，环比扩大 16.6%；非储备性质的金融账户逆差 998 亿美元，同比扩大

53%。其中，直接投资延续净流出态势，证券投资逆差同比有所放缓。 

1. 上半年经常账户实现顺差 1468 亿美元，同比下降 7.7%，在海外需求加速收缩

的背景下，仍创下可观的增量规模。其中，货物贸易实现顺差 2933 亿美元，仅

低于去年同期，为历年同期次高水平。服务贸易逆差 1021 亿美元，二季度环比

逆差扩大 16.6%。其中，旅游逆差 814 亿美元，同比增长 67%，反映了国内疫后

经济重启，跨境旅行快速恢复。运输逆差 416 亿美元，环比增长 119%，主要由

于全球供应链压力大幅改善，国际运价大幅回落，境外海运供给能力正在有序恢

复，疫情期间出现的运输服务逆差缩小甚至是转逆为顺的特殊情况已经开始扭

转。    

2. 上半年非储备性质的金融账户逆差 998 亿美元，同比扩大 53%。上半年直接

投资逆差 635 亿美元，主要是因为对外投资增加，同时国外对我国直接投资规模

下降幅度较大。其中，对外直接投资净流出 888.7 亿美元，同比增加 228.7 亿美

元；外来直接投资净流入 254 亿美元，同比减少 1139 亿美元。反映了上半年国

内经济重启后，国内涉外主体加快对外投资，同时海外主体出于供应链安全和地

缘政治、国内经济复苏动能偏弱等因素考虑，来华投资步伐放缓。我国直接投资

已连续四个季度净流出。证券投资逆差同比有所放缓，一季度逆差 564 亿美元，

与去年同期同口径相比明显收窄 29%，反映出外资对我国资本市场持续看好。 

3. 展望未来，下半年国际收支有望继续保持整体平衡。当前我国出口韧性仍在，

随着海外需求逐步见底有望进入补库阶段，贸易顺差规模持续位于高位，货物贸

易作为我国国际收支基本盘的重要构成，将为国际收支的总体平衡提供较强支

撑。 
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一、经常账户顺差规模处于历史同期高位 

上半年经常账户实现顺差 1468 亿美元，同比下降 7.7%，在海外需求加速收缩的背景下，

仍创下可观的增量规模。其中，货物贸易顺差保持较高水平，服务贸易逆差环比有所扩大。 

货物贸易实现顺差 2933 亿美元，仅低于去年同期，为历年同期次高水平。上半年，虽然

仍处于全球货币政策收紧外需有所回落的不利条件下，但我国对外贸易顺差规模增量不减，仍

保持较高水平，说明在国内制造业转型升级持续推进下，产品国际竞争力增强，贸易伙伴多元

化拓展取得积极进展，新的贸易增长点不断涌现，货物贸易保持顺差的基础坚实。    

服务贸易逆差 1021 亿美元，二季度环比逆差扩大 16.6%，其中运输服务和旅行服务逆差

扩大为主要贡献项，分别贡献了 80%和 41%。同期，旅行服务逆差为 814 亿美元，同比增长

67%，反映了国内疫后经济重启，跨境旅行快速恢复。国家民航局数据显示，上半年国际航线

旅客运输量恢复至 2019 年的 23.0%，其中 6 月份国际客运量已经恢复至 2019 年同期的 41.6%，

不过仍低于疫情前水平。预计随着出入境措施优化，商务旅行、探亲访友、毕业旅行、暑期研

学游等出境旅游需求不断释放，旅行支出将继续增加；运输逆差 416 亿美元，环比增长 119%，

逆差规模向疫情前水平回归，主要由于全球供应链压力大幅改善，国际运价大幅回落，境外海

运供给能力正在有序恢复，疫情期间出现的运输服务逆差缩小甚至是转逆为顺的特殊情况已经

开始扭转。   

二、金融账户逆差扩大，直接投资延续净流出态势 

上半年非储备性质的金融账户逆差 998 亿美元，同比扩大 53%。其中，直接投资延续净

流出态势，证券投资逆差同比有所放缓。 

上半年直接投资逆差 635 亿美元，与去年同期相比，由顺转逆，主要是因为对外投资增加，

同时国外对我国直接投资规模下降幅度较大。其中，对外直接投资净流出 888.7 亿美元，同比

增加 228.7 亿美元；外来直接投资净流入 254 亿美元，同比减少 1139 亿美元。反映了上半年

图 1：经常账户分项情况（亿美元） 图 2：主要服务贸易分项情况（亿美元） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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国内经济重启后，国内涉外主体加快对外投资，同时海外主体出于供应链安全和地缘政治、国

内经济复苏动能偏弱等因素考虑，来华投资步伐放缓。我国直接投资已连续四个季度净流出，

4 月 28 日和 7 月 24 日两次召开的中央政治局会议都强调，要把吸引外商投资放在更加重要的

位置，稳住外贸外资基本盘。 

证券投资逆差同比有所放缓，一季度逆差 564 亿美元，与去年同期同口径相比明显收窄

29%。从高频数据看，一季度沪深股市“北向通”累计资金净流入 1891 亿元人民币，较去年

一季度增加 2071 亿元，反映出外资对我国资本市场持续看好。 

三、下半年国际收支有望继续保持整体平衡 

上半年我国国际收支情况依旧处在合理平衡状态，经常账户继续保持顺差，货物和服务贸

易基本恢复到疫情前水平。非储备性质的金融账户逆差虽然有所扩大，直接投资资金净流出增

加，但在经济回稳向好的态势下，均在可控范围内。  

展望下半年，国际收支有望继续保持整体平衡。当前我国出口韧性仍在，随着海外需求逐

步见底有望进入补库阶段，贸易顺差规模持续位于高位，货物贸易作为我国国际收支基本盘的

重要构成，将为国际收支的总体平衡提供较强支撑。 

图 3：非储备性质的金融账户分项情况（亿美元） 图 4：直接投资连续四个季度净流出（亿美元） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010 年 11 月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从

事数据分析和预测工作。2014 年获得第 13 届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016 年获得第 14、15 届“远见杯”中国经济预

测第二名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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