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储备资产减少，直接投资下滑，但货物贸易收支依旧保持韧性 

——二季度我国国际收支初步数据分析 
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内容提要： 

二季度我国国际收支出现了新的变化，一是储备资产出现了减少； 

二是资本金融账户逆差出现了增加，特别是直接投资顺差出现了明显的减少，同时，经常项目下的收益项目逆差

增加，显示出疫情冲击对外资的影响； 

三是货物贸易收支尽管受到疫情冲击依旧保持一定的韧性； 

四是，收益于货物贸易顺差和直接投资顺差基础性国际收支依旧保持基本稳定。 

基础性国际收支稳定是人民币在合理水平上保持基本稳定的基础。我们也注意到近期的美国粗暴干涉台湾问题

的事件期间人民币汇率保持基本稳定，这和 2020 年和 2019 年中美关系出现波折导致人民币汇率瞬间大幅回落形成

了鲜明的对比。 

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。 

 

 

 

 

 



 

 3 / 12 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

正文 

 今天，外汇管理局公布了我国二季度我国国际收支初步数据，初步数

据显示，二季度，我国国际收支继续表现为储备资产减少，直接投资下

滑，但货物贸易收支依旧保持韧性，因此，基础性国际收支依旧保持相

对稳定状态。 

一．经常项目初步数据分析 

初步数据显示，二季度经常项目顺差 802亿美元，低于一季度的顺差 889

亿美元。其中，货物贸易顺差 1757 亿美元，高于前值的 1450 亿美元；服务

贸易逆差 221 亿美元高于前值逆差 182 亿美元，其中旅游服务逆差 224 亿美

元，低于前值的逆差 294 亿美元，但运输河专利服务逆差环比提升；收益项

目逆差 798亿美元，高于前值的 446亿美元。 

图 1：季度经常项目情况（初步数） 
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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升，但出口环比快于进口环比的回升，导

致顺差环比回升。 

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，资金流入环比有下降，但资金流出环比增加。导致逆差环比明

显回升。收益项目最主要的项目是投资收益项目，这可能意味着受到疫情影响，我

海外投资收入下降，而外资在华获取的利润环比在二季度均出现了下降，或汇出增

加。外商企业工业增加值同比出现明显下跌。 

图 3: 季度收益账户情况（初步数） 

数据来源：Wind
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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，二季度逆差 802亿美元，前值逆差 892亿美元。 

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，二季度顺差大幅萎缩到 150 亿美元，前值

为 599亿美元。 

图 6：季度直接投资账户情况 

数据来源：Wind
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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。 

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，二季度港股通净买入数据稍低于沪港通净

买入的情形，净买入数据为 19.5亿元，而一季度逆差 1034.95亿元。因此，二季

度，证券投资的股票投资分项可能有所改善。 

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 
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     境外投资者持有 A股流通市值占比二季度较一季度有所回落，二季度报 5.21%，

三月底报 4.92%，但去年同期为 5.5%。 

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 

而在债券投资方面，数据显示，境外投资者对我债券投资继续大幅减持。特别

是对托管在中证登的国债等高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，境外投资者在二季度减少了 2794.09亿元，一季度减

少了 1149.97亿元的债券。当然，这一数据还受到债券收益率上升而导致的估值性
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因素的干扰和影响。 

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，二季度的“其他投

资”数据可能继续逆差，或者是“错误遗漏”项目出现较大负向差值。而从今年一

季度国际收支正式数据看，“其他投资”项目逆差 252.03 亿美元，而“错误和遗

漏”项目负向差值出乎意料报+3.65亿美元。 

二． 储备资产项目分析 

数据显示，二季度储备资产减少了 190亿美元，前值增加了 393亿美元。 

图 10：季度储备资产变动 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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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，二季度减少了储备资产 1265.64亿美元，其在

国际收支口径下，减少了 190亿美元，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二季度突出。 

综上分析，二季度我国国际收支出现了新的变化，一是储备资产出现了减少； 

二是资本金融账户逆差出现了增加，特别是直接投资顺差出现了明显的减少，

同时，经常项目下的收益项目逆差增加，显示出疫情冲击对外资的影响；如下图所

示，受到疫情影响，6 月外商企业累计利润同比下滑 13.9%，4 月更达到-16.2%；

亏损的外商企业数同比 6月增 12.1%，4月更增 17.7% 

图 11：外商企业利润累计同比和亏损企业数同比变化 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 外汇管理

局 WIND 

三是货物贸易收支尽管受到疫情冲击依旧保持一定的韧性； 

四是，收益于货物贸易顺差和直接投资顺差基础性国际收支依旧保持基本稳

定。 

基础性国际收支稳定是人民币在合理水平上保持基本稳定的基础。我们也注

意到近期的美国粗暴干涉台湾问题的事件期间人民币汇率保持基本稳定，这和

2020 年和 2019 年中美关系出现波折导致人民币汇率瞬间大幅回落形成了鲜明的

对比。 

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 20220805） 
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