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基础性国际收支依旧稳定，但证券投资项下资金外流明显 

——一季度我国国际收支初步数据分析 
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内容提要： 

一季度我国国际收支继续保持良好水平，尽管资本与金融账户出现逆差，证券投资项目资金外流明显，储备资产

增加环比有所下降，但是基础性国际收支基本尚为稳定。 

从历史经验看，国际收支的初步数和正式数差距比较大，因此，我们还需要等待正式数的出台，以便对当季的国

际收支进行更加全面的分析。 
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正文 

日前，外汇管理局公布了我国一季度我国国际收支初步数据，初步数据显示，一

季度，我国国际收支继续表现为经常项目顺差，直接投资顺差，但是，证券投资项

下资金流出严重，而 BOP口径下的储备资产依旧增加，尽管受到估值性因素影响，

外管局公布的储备资产余额是减少的。 

一．经常项目初步数据分析 

初步数据显示，一季度经常项目顺差 985 亿美元，低于去年四季度的顺

差 1184 亿美元。其中，货物贸易顺差 1450 亿美元；服务贸易逆差 182 亿美

元，逆差金额也高于前一季度的逆差 152 亿美元，其中旅游服务逆差 294 亿

美元，高于三季度逆差 264 亿美元；收益项目逆差 428 亿美元，高于四季度

的逆差 555亿美元。 

图 1：季度经常项目情况（初步数） 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

货物贸易方面，出口和进口环比均有回落，但出口环比快于进口环比的回落，导

致顺差环比回落。 

数据来源：Wind
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图 2：季度货物贸易及其差额情况（初步数） 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

在收益项目方面，资金流入和环比环比均有下降，但由于资金流出环比下降相对

明显，导致逆差环比回落。收益项目最主要的项目是投资收益项目，这可能意味着

我海外投资收入和外资在华获取的利润环比在一季度均出现了下降，一季度，投资

收入汇出下降相对明显。 

图 3: 季度收益账户情况（初步数） 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

一． 资本与金融项目分析 

  在资本与金融项目方面，一季度逆差 895 亿美元，而去年四季度逆差 321

数据来源：Wind
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亿美元。 

图 4：资本与金融项目差额（初步数） 

 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

从已经公布的直接投资数据看，一季度顺差 650 亿美元，高于去年四季度

的 463亿美元。 

图 6：季度直接投资账户情况 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

直接投资和经常项目的持续顺差显示出我国基本国际收支状况依旧稳定，人

民币汇率稳定有着坚实的基础。 

数据来源：Wind
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国际收支初步数没有公布证券投资的数据。证券投资分债券投资和股权投资等

部分，在股票投资方面， 如下图所示，一季度港股通净买入数据高于沪港通净买

入的情形，净买入数据为负，因此，一季度，证券投资的股票投资分项大概率逆差。 

图 7：陆港通和港股通净买入比较（季度） 

 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

     境外投资者持有 A 股流通市值占比一季度较去年四季度也有回落，三月底报

4.92%，去年底为 5.42%。 

图 8：境外投资者持有 A股流通市值占比 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 
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而在债券投资方面，数据显示，境外投资者对我债券投资也出现明显减持。特

别是对托管在上清所的低等级债券的减持尤为明显。 

图 9：债券通下的境外持有量 

 

从中债登的托管数据看，境外投资者在一季度减持了 981.56亿元的债券。 

图 10：境外投资者债券托管量 

 
 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

由于国际收支初步数没有公布“其他投资”数据，可以推测，一季度的“其他投

资”数据可能逆差，或者是“错误遗漏”项目出现较大负向差值。而从去年四季度

国际收支正式数据看，“其他投资”项目逆差 772.34亿美元，而“错误和遗漏”项

数据来源：Wind
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目负向差值也达到-863.08亿美元之高。 

二． 储备资产项目分析 

数据显示，一季度储备资产增加 393 亿美元，低于去年四季度 422 亿的

增加额。 

图 10：季度储备资产变动 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

先前公布的月度储备资产显示，一季度减少了储备资产 537.49亿美元，其在

国际收支口径下，却增加了 393亿美元，期间的差额反映了汇率波动、资产价格变

动等估值性因素的影响，其中美元升值和境外债券收益率上升的影响在一季度突

出。 

综上分析，一季度我国国际收支继续保持良好水平，尽管资本与金融账户出现

逆差，证券投资项目资金外流明显，储备资产增加环比有所下降，但是基础性国际

收支基本尚为稳定。 

从历史经验看，国际收支的初步数和正式数差距比较大，因此，我们还需要等

待正式数的出台，以便对当季的国际收支进行更加全面的分析。 

（研究所 20220521） 

数据来源：Wind
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