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内容提要： 

二季度的我国国际收支继续呈现经常项目顺差，但非储备性质金融账户逆差，基础性国际收支受到直接投资萎

缩影响顺差下降，证券投资逆差，短期资金外流明显，国际储备资产下降。错误遗漏项占比再度回升。数据总体反映

了疫情对经济的冲击和影响。但尽管受到地缘政治的影响，但净出口在国内经济下行的情况下起到的作用明显提升。

但全球经济下行对出口的持续增长会带来一定压力。 

直接投资下降，投资收入的逆差增加，以及高频数据反映的外商企业亏损增加和利润与工业增加值的下降值得

关注，反映出经济下行对我国经济的第二重冲击的形成，对基础性国际收支的稳定构成威胁。 

国际收支的稳定，特别是基础性国际收支的稳定对汇率稳定至关重要。8 月以来出现的人民币汇率大幅波动反

映了这一预期。笔者一再强调，近期人民币汇率的走弱，美元指数回升不是主要原因，主要和根本性原因在于经济大

盘的稳固基础不牢固，经济依旧存在着下行压力。 

在 9 月底，人民币汇率跌破 7.2 元后，央行对空头发出了警告：要用政府和市场的手段双管齐下稳定汇率，人民币汇

率因此出现了明显的反弹，显示出在有管理浮动下，7.2 元的重要观察点依旧有效。 

本次干预和前几次打阵地战不同，而是诱敌深入，离岸价格和在岸价格一度分别跌到 7.2675 元和 7.2521 元，

然后才绝地反击。 

但是，人民币汇率的基本走向依旧受到基本面的制约，只有经济稳定，才有汇率的稳定。央行也有意发挥人民

币汇率调节内部平衡和外部平衡的作用，只是希望汇率不要在短期内出现剧烈波动以引发系统性金融与经济风险，对

此，我们必须有充分的认识。同时，央行也一再强调汇率中性，我们依旧建议对外汇支出的企业利用外汇市场和外汇
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衍生品进行必要的锁汇操作，对外汇收入企业尽管可以进行持汇待沽，但也可以利用外汇市场和金融衍生品增加和保

住外汇收益，如卖出虚值的美元看涨期权等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 正文 

节前，外汇管理局公布了我国二季度暨国际收支的正式数据。数据显示，二季

度，我国国际收支中，经常项目继续顺差，顺差 774.98 亿美元，低于前值 888.75

亿美元的顺差额，但依旧高于去年同期的 455.14 亿美元顺差额；非储备性质金融

账户逆差 509.86 亿美元，前值顺差 496.68 亿元，去年同期顺差 343.38 亿美元。

国际储备资出现减少，减少了 189.73 亿美元，前值增加 393.24 亿元，去年同期增

加了 499.95 的亿美元。 

图 1：季度我国国际收支情况 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 国家外汇管理局 

一． 经常项目分析 

从经常项目看，经常项目的顺差依旧得益于贸易收支顺差的，货物贸易顺差

1757.98 亿美元，高于前值的顺差 1449.61 亿美元，也高于去年同期的 1127.3 亿

美元；服务贸易逆差 196.96 亿美元，高于前值的逆差 166.75 亿美元，但低于去年

同期的逆差 284.09 亿美元；初次收入逆差了 843.37 亿美元，大大高于前值的逆

差 446.4 亿美元，也高于去年同期的 431.69 亿美元；二次分配顺差 57.83 亿美元，

前值为 52.3 亿美元，去年同期为 43.63 亿美元。 

图 3：季度我国经常项目结构情况 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从货物贸易看，出口数额环比回升了 4.63%，进口数额环比则下降了 1.02%。当季

的货物贸易顺差环比因此回升了 21.27%。而同比数据出口增加了 10.29%，进口减

少了 2.36%，顺差增加了 55.95%。 

图 4：季度货物贸易及其差额 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

但根据海关统计，二季度货物贸易顺差达到 2244.51 亿美元，和国际收支统计的顺

差 1757.98 亿美元有明显的差距。对此，央行在《2022 年上半年中国国际收支报

告》中进行了解释：是因为我国兼具加工大国和消费大国的身份，“无厂制造”模

式盛行，而导致统计上出现的明显差异。 

在服务贸易方面，二季度逆差额环比回升，但进出口环比均有所下降。 

图 5：季度服务贸易及其差额 

数据来源：Wind

季度货物贸易及其差额

经常账户:货物和服务:货物:差额:当季值 经常账户:货物和服务:货物:贷方:当季值 经常账户:货物和服务:货物:借方:当季值

19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q319-Q4

200 200

400 400

600 600

800 800

1000 1000

1200 1200

1400 1400

1600 1600

1800 1800

~ ~~ ~

-8000 -8000

-6000 -6000

-4000 -4000

-2000 -2000

0 0

2000 2000

4000 4000

6000 6000

8000 8000

10000 10000

~ ~~ ~



 

 6 / 24 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 
 

资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从服务贸易分项数据看，旅行服务和知识产权使用费逆差的萎缩及其他商业服务

项顺差增加是导致服务贸易逆差环比下降的主要原因。二季度旅行服务逆差

217.33 亿美元，高于前值的逆差 294.44 亿美元。第二大逆差项目是知识产权使用

费，逆差 81.91 亿美元，前值逆差 77.26 亿美元。而其他商业服务项顺差 96.24 亿

美元，前值顺差 120.26 亿美元，其他商业服务项是我国服务项目中最大的顺差项

目。 

图 6：季度经常项目中服务贸易分项差额 

 
 

资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 
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另一个值得关注的项目是运输服务，受到船期紧张缓解等因素影响，二季度

运输服务的进口与出口尽管依旧处于历史高点，但出口环比回落，进口环比

增加。继去年四季度转逆差为顺差后，二季度再次转顺差为逆差，逆差 53 亿

美元，前值顺差 28.87 亿美元。 

   图 7: 季度运输服务账户情况 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从初次收入分项看，二季度逆差了 843.87 亿美元，明显高于前值的逆差 446.4 亿

美元。在初次收入分项目下，资金流入和流出环比均有所回落，资金流出更为明显，

但同比数据显示，资金流入大幅下降了 62.34%，资金流出却回升了 10.88%。 

图 8：季度经常项目中初次收入分项差额 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从占比最高的投资收益看，逆差 853.86 亿美元。投资收入流出回升明显。根据相

关概念，外商投资收益包括外方已经获取并汇出利润、未分配利润和已经分配但尚

未汇出利润三大部分。参考到非储备金融账户中直接投资净流入回落和高频数据

显示外企利润回落，有理由相信外商的“两未”利润，即未分配利润和分配但尚未

汇出利润出现了回落，即外商扩大再投资和追加投资回落。而利润汇出增加。 

图 09：季度投资收益及其差额 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

数据显示，外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比看，亏损企业在二

季度出现了明显的增加，全季增加了 17.6%，外商的利润总额累计同比和工业增加
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值在二季度个月也下降明显。 

图 10：外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

再从投资收益项目占比看，投资收益借方占国际投资头寸的负债部分比率回升明

显，而投资收益贷方占国际投资头寸比率回落也很明显。 

图 11：投资收益占国际投资比重 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

而从估算的年化对外负债收益率和年化对外资产收益率看，二季度，年化对外资产

收益率继续有所回落，从 1.66%下降到 1.23 %，而年化对外负债收益率回升明显，

从 4.53%回升到 6.43%。两者差值出现扩大，从 2.87%扩大到 5.19%。 

数据来源：Wind

外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比

外商及港澳台商工业企业:亏损企业单位数:同比(右轴) 外商及港澳台商工业企业:亏损企业单位数 外商及港澳台商工业企业:利润总额:累计同比

工业增加值:外商及港澳台投资企业:累计同比 工业增加值:外商及港澳台投资企业:当月同比

20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q320-Q1

9000
10000
11000
12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000
20000 家家

-27

-18

-9

0

9

18

27

36%%

-40 -40

0 0

40 40

80 80

120 120

160 160

200 200

% %% %

-16 -16
-8 -8
0 0
8 8
16 16
24 24
32 32
40 40

% %% %

数据来源：Wind

投资收益占国际投资头寸比率

经常账户:初次收入:投资收益:借方:当季值:×4:/国际投资头寸:负债:×-1 经常账户:初次收入:投资收益:贷方:当季值:×4:/国际投资头寸:资产

11-Q4 12-Q4 13-Q4 14-Q4 15-Q4 16-Q4 17-Q4 18-Q4 19-Q4 20-Q4 21-Q411-Q4
0.0095 0.0095

0.0190 0.0190

0.0285 0.0285

0.0380 0.0380

0.0475 0.0475

0.0570 0.0570

0.0665 0.0665

0.0760 0.0760

比率 比率比率 比率



 

 10 / 24 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

图 12：年化对外资产收益率和对外负债收益率及其比较（估算） 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从经常项目差额占当期的 GDP 现价比看，二季度占比在 1.76 8%左右，高于去年同

期的 1.05 %，在 4%的国际警戒线之内。其中货物贸易差额占到 3.98%历史次高点，

也反映出我国经济增长面临着国内经济下行压力，外需作用因此而继续相对提升 

图 13：经常项目差额占当季 GDP 比重 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从三大需求对 GDP 拉动看，二季度，净出口拉动力明显，而国内需求投资拉动为负

值，投资拉动下降明显。 

  图 14：三大需求对季度 GDP 的拉动 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

二．非储备性质金融账户分析 

在直接投资方面，二季度顺差 141.44 亿美元，明显低于前值的 598.91 亿美元，也

低于去年同期的 445.81 亿美元。二季度直接投资流入环比减少明显，而流出环比

均增加。 

图 15：季度直接投资及其差额情况 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

   值得注意的是，从直接投资的结构看，在资产方面，股权投资环比回落；但在负

债方面，股权投资减少明显。 

   图 16：直接投资结构 
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

国际收支平衡表还提供了金融部门股权投资和非金融部门股权投资的数据，二季

度，股权方面资金流入依旧主要体现在非金融部门，在资金流出方面，金融部门的

股权投资相对稳定，非金融部门的股权对外投资环比回落。 

  图 17：直接投资结构：金融部门和非金融部门股权 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

包括经常项目差额和直接投资差额的基础国际收支差额二季度顺差 916.42亿美元，

前值为 1487.66 亿美元，出现明显回落，基础国际收支差额占 GDP 比重从四季度

的 3.5%回落到 2.07%，也显示对外经贸与投资对 GDP 拉动的重要性回落。也低于
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去年同期的相当。 

图 18：基础国际收支差额及其占 GDP 比重 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从短期资本流动和基础性国际收支的比重看，占比回升，显示出短期资本流动对国

际收支的影响有所加大，但是，依旧低于 2015 年和 2016 年及 2019 年的情形。 

图 19：短期资本占基础性国际收支比重 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从证券投资项目看，二季度继续大幅逆差，报 788.25 亿美元，和一季度相当，一

季度逆差达到 797.56 亿美元，创单季逆差历史高点。继续表现为对外负债下降，

同时对外资产增加。 
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图 20：季度证券投资及其差额情况 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从证券投资的分项——债券投资看，逆差达到 862.88 亿美元，高于一季度的 582.5

亿美元的历史高点，负债倒流明显，流出环比也有增加，流入从-318.93 亿美元减

少到-529.63 亿美元，流出从 263.57 亿美元增加到 333.26 亿美元。表现为对外负

债下降，同时对外资产增加。反映出资金外流的基本特点。 

图 21：季度债券投资分项及其差额 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从中债数据和上清所方面的数据看，也显示二季度境外投资者境内债券持有量继

续加速、大幅减少，中债数据方面，境外投资者持有的境内债券的持有量从 35684
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亿元下降到 32890 亿元，上清所方面，该数据从 3084 亿元下降到 2766 亿元，当

季，两者合计环比下降了 3122 亿元，前值下降 1266 亿元。进入 3季度后，这一减

持势头得以继续，但减幅有所放缓，6 月和 7月，又分别减持了 546 亿元和 354 亿

元。和以前不同，这轮减持主要是以托管在中央结算公司的高等级债券为主。 

图 22：季度境外投资者境内债券持有量 

 

资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从股票投资分项看，二季度顺差 74.64 亿美元，前值逆差 215.06 亿美元，负债增

加，而资产环比减少，总体表现为资金内流。 

图 23：股票投资分项及其差额 
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

高频数据显示，二季度，陆港通净买入资金为 19.5 亿元，前值为-1034.95 亿元，

其中，港股通净买入 941.77 亿元，陆股通净买入资金为 961.27 亿元。 

数据也显示，今年二季度，外资持有 A 股流通市值占比从去年季度的 4.92%回升到

5.21%。 

图 24：陆港通与港股通净买入比较（季度） 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

二季度境外股票融资停滞，前值融资了 75.75 亿元。 

图 25：季度境外股票融资合计 
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

在其他投资项目方面，二季度顺差 195.93 亿美元，前值逆差 252.03 亿美元，去年

同期逆差 137.48 亿美元。 

图 26：季度其他投资项差额情况 

 
 

资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

从结构情况看，资金流出上，贷款是流出大项，在负债方面，贷款和其他应付

款是大项。 

图 27：其他投资项目资金流入与流出结构图 
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

央行在去年三季度货币政策执行报告中对其他投资项目的逆差有一个说明，

其他投资项的资金流出主要是境内主体因流动性管理需要增加在境外的存贷资

金运用，以及境内机构境外应收款增加，即和资金外逃无关。 

三． 平衡账户分析 

二季度，储备资产减少了 189.73 亿美元，前值增加了 393.24 亿美元，其中，二季

度外汇储备减少了 172.58 亿美元，前值增加了 394.47 亿美元，这是继 2020 年一

季度以来的首次减少。 

图 28：季度储备资产和外汇储备增加额 

 
 资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 
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从“错误和遗漏”项目看，一季度出现了罕见的+3.65 亿美元，但是，二季度“错

误和遗漏”项目达到-455.19 亿美元。当季 “错误遗漏”项差额占当季货物贸易

总额 3%，低于 5%的警戒线。 

图 29：季度与年度错误与遗漏项及其占货物贸易额比率 

 
资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

四． 国际投资头寸与外债情况 

根据国际投资头寸表，二季度，我国对外金融资产为 91652.65 亿美元，前值为

92382.57 亿美元，环比减少了 819.92 亿美元，对外金融负债为 70742.26 亿美元，

前值为 72942.81 亿美元，环比减少了了 2196.55 亿美元。净头寸为 20816.39 亿

美元，前值为 19439.76 亿美元，增加了 1376.63 亿美元。 

图 30：季度国际投资头寸 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

即二季度，在资本与金融账户（含储备资产）净流入—319.79 亿美元的情况下，

对外净头寸减少了 819.92 亿美元。其中和国际收支表相关项目差异主要是非交易

性因素引起的。这些非交易性因素包括汇率变动、资产价格重估和统计调整等因素。

如美元的升值、人民币汇率波动和境外债券收益率的上升等。非交易性因素对净头

寸变动产生了+1696.42 亿美元的影响。 

表 1：二季度净头寸与外汇储备变动构成因素分析 

 2022.06 2022.03 期间余额变

动 

交易引起的

变动 

非 交 易 引

起的变动 

净头寸 20816.39 19439.76 1376.63 -319.79 1696.42 

外汇储备 30712.72 31879.94 -1167.22 -172.58 -994.64 

资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

上表显示，外汇储备的变动和净头寸的变动更多的均是因为非交易性因素导致。 

下表更详细地说明交易性因素与估值等非交易性因素对国际投资地位的影响。交

易性因素和非交易性因素对对外金融资产的影响分别达到-58%和 158%，前值分别

为-150%和 250%，交易性因素和非交易性因素对对外金融负债的影响分别达到-7%

和 107%,前值分别为 85.94%和 185%，即非交易性因素影响明显，特别是对资产的
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影响更大。 

表 2：二季度净头寸与外汇储备变动构成因素分析（2） 

指标名称 2022-03 2022-06 差值 交易性差异 非交易性差异 

国际投资头寸:净头寸 19,439.76  20,816.39  1,376.63  -319.79 1,696.42  

国际投资头寸:资产 92,382.57  91,562.65  -819.92  475.58 -1,295.50  

国际投资头寸:资产:直接投资 25,780.42  26,038.61  258.19  317.3 -59.11  

国际投资头寸:资产:证券投资 3728.22 3485.33 242.89 436.88 193.99 

国际投资头寸:资产:其他投资 22,994.05  22,619.68  -372.8  -129.54 -244.83  

国际投资头寸:资产:储备资产 33,731.58  32,465.94  -1,265.64  -189.73 -1,075.91  

国际投资头寸:资产:储备资产:外汇储备 31,879.94  30,712.72  -1,167.22  -172.58 -994.64  

国际投资头寸:负债 72,942.81  70,746.26  -2,196.55  155.42 -2,351.97  

国际投资头寸:负债:直接投资 37,204.60  35,874.26  -1,330.34  -458.74 -871.60  

国际投资头寸:负债:证券投资 20,198.09  19,633.03  -565.06  -351.37 -213.69  

国际投资头寸:负债:其他投资 15,371.97  15,058.20  -313.77  66.38 -380.15  

从净头寸的角度看，我国是债权国家，但是扣除掉储备资产后，我国的净头寸为负

数，利用外资发展经济依旧是对外经济合作的主要模式。 

不含储备资产的净资产，即民间对外净负债，环比回升了 2642.77 亿美元，报-

11649.55 亿美元，前值为-14291.82 亿美元。 

国际投资头寸与储备资产的差值反映了民间资本的错配情况。二季度民间资本的

错配情况有所改善。 

民间对外净负债占名义 GDP 的比率为 6.64％，低于前值的 7.78％。部分因素在于

人民币汇率的回落。历史上，在２０１５年６月该比率一度达到２１.８％，当月

的民间对外净负债达到２.３７万美元。 

图 31：非储备对外净头寸与年化 GDP 比率 
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资料来源：研究所 WIND 国家外汇管理局 

五． 综合分析 

二季度的我国国际收支继续呈现经常项目顺差，但非储备性质金融账户逆差，

基础性国际收支受到直接投资萎缩影响顺差下降，证券投资逆差，短期资金外流明

显，国际储备资产下降。错误遗漏项占比再度回升。数据总体反映了疫情对经济的

冲击和影响。但尽管受到地缘政治的影响，但净出口在国内经济下行的情况下起到

的作用明显提升。但全球经济下行对出口的持续增长会带来一定压力。 

直接投资下降，投资收入的逆差增加，以及高频数据反映的外商企业亏损增加

和利润与工业增加值的下降值得关注，反映出经济下行对我国经济的第二重冲击

的形成，对基础性国际收支的稳定构成威胁。 

国际收支的稳定，特别是基础性国际收支的稳定对汇率稳定至关重要。8月以

来出现的人民币汇率大幅波动反映了这一预期。笔者一再强调，近期人民币汇率的

走弱，美元指数回升不是主要原因，主要和根本性原因在于经济大盘的稳固基础不

牢固，经济依旧存在着下行压力。 

在 9月底，人民币汇率跌破 7.2 元后，央行对空头发出了警告：要用政府和市场的

手段双管齐下稳定汇率，人民币汇率因此出现了明显的反弹，显示出在有管理浮动

数据来源：Wind
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下，7.2 元的重要观察点依旧有效。 

本次干预和前几次打阵地战不同，而是诱敌深入，离岸价格和在岸价格一度分

别跌到 7.2675 元和 7.2521 元，然后才绝地反击。 

但是，人民币汇率的基本走向依旧受到基本面的制约，只有经济稳定，才有汇

率的稳定。央行也有意发挥人民币汇率调节内部平衡和外部平衡的作用，只是希望

汇率不要在短期内出现剧烈波动以引发系统性金融与经济风险，对此，我们必须有

充分的认识。同时，央行也一再强调汇率中性，我们依旧建议对外汇支出的企业利

用外汇市场和外汇衍生品进行必要的锁汇操作，对外汇收入企业尽管可以进行持

汇待沽，但也可以利用外汇市场和金融衍生品增加和保住外汇收益，如卖出虚值的

美元看涨期权等。 

 

 

（研究所 20221010） 
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