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[Table_Title]  

三季度国际收支分析报告 

经常项目顺差创历史新高，短期资本流动冲击

减弱，第二波汇率调整有惊无险 
 
[Table_Summary]  

8 月中旬以来，人民币汇率发生了第二波快速调整，9 月中旬起再度跌破整

数关口。但是，反映对外经济部门全貌的国际收支数据显示，经常项目顺差

创历史新高，资本项目逆差有所扩大，但短期资本净流出减少，交易因素引

起的外汇储备资产增加，国际收支延续了自主平衡格局，充分体现了我国作

为大型开放经济体的体量优势和对外经济部门的强大韧性。 

 三季度，经常项目顺差 1440 亿美元，为历史单季最高值，占当季 GDP

比重为 3.2%。经常项目顺差扩大主要由于货物贸易和二次收入顺差增

加，服务贸易逆差减少。旅游收支数据显示，尽管当季人民币汇率加速

调整，但居民个人没有出现抢购和囤积外汇的顺周期羊群效应。 

 当季，货物贸易出口增加、进口减少带动贸易顺差扩大。净出口对当季

GDP 经济增长拉动作用进一步增强，但外需对增长的贡献率有所降低，

消费重回“三驾马车”之首，表明随着一揽子及接续稳增长政策落地生效，

内需逐渐企稳回升。 

 三季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差 1067 亿美元，同比和环比均

有所扩大，对外直接投资增加和外来直接投资减少是主要原因。这一方

面是考虑到去年外来直接投资的高基数，增量外资流入减少。另一方面

也反映了 8 月以来局部地区高温限电、疫情多点散发等因素影响，外商

直接投资步伐有所放缓。 

 三季度，基础国际收支（即经常项目与直接投资合计）顺差 1169 亿美元，

同比小幅下降，环比有所增加，主要因为经常项目差额增幅大于直接投

资差额降幅。当季，短期资本净流出额为 796 亿美元，同比和环比均有

所下降，与基础国际收支顺差之比负值减小，表明当季短期资本流动冲

击有所减弱，基础国际收支顺差仍成功抵御短期资本净流出。 

 三季度，交易因素引起的外汇储备资产增加 388 亿美元，但同期央行外

汇占款累计减少 60 亿元人民币，外汇储备增加主要来自于外汇储备经营

收益的计提。当季人民币汇率进一步加速调整，时隔两年再度跌破整数

关口，央行没有消耗外汇储备干预外汇市场，显示了央行恪守汇率政策

中性的定力。 

 当季，我国外汇储备余额下降 423 亿美元，主要反映了汇率折算和资产

价格变动的影响，负估值效应 811 亿美元，连续两个季度收敛。由于海

外通胀居高不下、美联储超预期紧缩，全球股债汇“三杀”行情延续，当

季美元指数上涨，非美元货币兑美元普遍下跌，全球主要股票指数下跌，

美债收益率上升，以美元标价的全球债券指数下跌。 

 风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。 
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11 月 4 日，国家外汇管理局公布了 2022 年三季度我国国际收支平衡表初步数据，结合现有数据对三

季度我国国际收支状况分析如下。 

 

一、经常项目顺差创历史同期新高，主要由于货物顺差扩大和服务逆差缩小 

三季度，我国经常项目顺差 1440 亿美元，资本项目（含净误差与遗漏，下同）逆差 1067 亿美元，外

汇储备资产增加 388 亿美元，国际收支延续自主平衡格局（见图表 1）。 

 

图表 1. 三季度国际收支平衡表初步数据 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

三季度，经常项目顺差 1440 亿美元，为历史单季最高值，同比增长 74.4%；经常项目差额占当季名

义 GDP 的比重为 3.2%，上年同期为 1.8%，仍位于± 4%国际认可的合理范围以内，表明人民币汇率基

本处于合理均衡水平（见图表 2）。从分项来看，当季货物顺差同比增加 580 亿美元，二次收入顺差

增加 20 亿美元，服务逆差减少 13 亿美元，分别贡献了当季经常项目增幅的 92%、3%和 2%（见图表

3）。今年前三季度，经常项目顺差累计 3104 亿美元，为历史同期最高值，同比增长 56%，与同期国

内生产总值之比为 2.4%，主要来自于货物贸易顺差扩大、服务贸易逆差缩小，其中货物贸易累计顺

差 5216 亿美元，同比扩大 37%，服务贸易累计逆差 656 亿美元，缩小 23%，二者分别贡献了 127%和

17%（见图表 3）。 
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图表 2. 经常项目差额及其占名义 GDP 比重  图表 3. 经常项目差额及其构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

二、出口增加及进口小幅减少带动贸易顺差扩大，贸易条件持续改善 

三季度，货物贸易出口增加、进口减少带动贸易顺差扩大。国际收支口径的货物出口额为 8869 亿美

元，同比增长 6.4%，货物进口额为 6860 亿美元，同比微降 0.5%，货物贸易顺差为 2008 亿美元，同

比增长 39.4%（见图表 4）。 

海关总署公布的进出口指数显示，三季度，我国贸易条件指数持续提高，并在 8、9 月份重回 100 上

方，季度均值为 102，是自 2020 年 12 月以来首次突破 100。这表明在海外通胀高企、大宗商品价格

有所回落的背景下，我国出口价格延续上涨趋势，季均同比上升 13.4%，较去年同期上升 6.8 个百分

点，而进口价格涨幅有所收窄，季均同比上升 11.4%，较去年同期回落 5 个百分点，贸易条件由此改

善（见图表 5）。 

 

图表 4. 国际收支口径货物贸易进出口额及差额  图表 5. 出口及进口价格指数和贸易条件指数 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 

注：（1）贸易条件指数=（出口价格指数/进口价格指数）*100；（2）该

指数低于 100，意味着贸易条件同比恶化，要用更多的出口才能换取同等

金额的进口。 
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从进出口价格和数量贡献因素来看，三季度出口增长主要由价格因素贡献，出口数量在 8、9 月份出

现同比小幅负增长，分别为-0.8%、-2.2%（见图表 6），反映了在海外主要央行货币紧缩背景下，外

需有所放缓，对于出口的拉动作用趋于减弱。进口方面，进口价格和数量因素几乎相互抵消，进口

金额增速在零附近。其中，进口价格增速逐月放缓，同时进口数量负增长有所收敛，当季平均负增

长 5.1%，较二季度的负增长 11.1%下降了 6 个百分点（见图表 7），这表明进口需求有所恢复。 

 

图表 6. 出口数量及价格贡献拆分  图表 7. 进口数量及价格贡献拆分 

 

 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

三季度，服务贸易逆差为 292 亿美元，较去年的低位继续同比收窄 4%。其中，知识产权使用费和电

信、计算机及信息服务为主要正贡献项，分别贡献了逆差收窄的 191%和 157%（见图表 8）。从分项

来看，知识产权使用费逆差 79 亿美元，同比减少 24 亿美元，电信、计算机及信息服务顺差 44 亿美

元，同比增加 20 亿美元，二者收入均有所增加，同时支出有所减少，表明我国知识产权和电信服务

水平有所提升，带动服务贸易逆差缩窄。此外。运输服务逆差 65 亿美元，同比增加 23 亿美元，主

要由于运输服务支出增长 12%，快于收入增长 7%（见图表 9）。 

当季，旅行服务逆差为 285 亿美元，同比增加 5 亿美元，仍处于历史低位。其中，旅行收入同比减

少 1 亿美元，旅行支出增加 4 亿美元。值得指出的是，今年 3 月份以来，人民币汇率（兑美元，下同）

经过 4、5 月和 8、9 月份两波快速调整，从 6.3 一路跌至 9 月末的 7.1 比 1 附近，但旅行支出项仅小幅

增加，居民个人在购汇方面整体保持了理性。二三季度旅行支出合计仅同比增加 11 亿美元，占同期

服务支出增加额的 10%。这一方面由于国际旅行仍然受到疫情限制，跨境旅游尚未完全恢复；另一

方面，也显示居民个人没有出现六七年前人民币贬值恐慌下抢购和囤积外汇的顺周期羊群效应。当

时，旅行支出在 2015 年三季度和 2016 年四季度分别同比增加 62 亿、99 亿美元，贡献了当季服务支

出同比增加额的 1402%、84%（见图表 10），是服务贸易逆差的主要来源。 

近年来，我国服务支出结构发生明显转变，服务贸易多元化程度提升。其中，旅行支出占比由 2015-2016

年的平均 57%降至 2020 年以来的 28%；随着我国货物贸易快速增长，带动运输支出项占比由 19%上

升至 31%；以知识产权使用、电信计算机和其他商业服务为代表的新兴服务支出占比有所上升，三

者合计由 17%上升至 31%（见图表 11）。 
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图表 8. 服务贸易差额及分项构成情况  图表 9. 运输支出和收入及差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 10. 旅行及服务贸易收入和支出情况  图表 11. 服务贸易支出主要分项构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：2022 年数据为前三个季度合计。 

 

三季度，货物和服务贸易顺差 1716 亿美元，同比增长 51%，占当季名义 GDP 比重为 3.8%，同比提高

1.3 个百分点（见图表 12）。当季，货物和服务净出口（外需）对当季 GDP 同比增长的拉动作用为

1.1 个百分点，环比上升了 0.1 个百分点。今年上半年，我国商品出口的全球市场份额为 14.09%，同

比回落了 0.47 个百分点（见图表 13）。这显示尽管我国出口市场份额拐点或已出现，但外需拐点尚

未到来，外需对我国经济增长的拉动作用进一步增强，未来出口放缓对于国内稳增长的挑战只增不

减。 

从贡献率来看，外需对当季 GDP 增长的贡献率为 27.4%，环比回落了 217.4 个百分点；消费和投资（内

需）贡献率分别为 52.4%、20.2%，环比增加 263.6、减少 46.2 个百分点，分别拉动当季经济增长 2.0、

0.8 个百分点。消费贡献重回“三驾马车”之首，外需贡献降至次位（见图表 14 和 15）。这表明，随着

一揽子及接续稳增长政策落地生效，内需正在逐渐企稳回升。 
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图表 12. 货物和服务贸易差额及其占 GDP 比重和拉动作用  图表 13. 中国商品出口全球市场份额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：WTO，中银证券 

 

图表 14. 三大需求对当季 GDP 同比增长的拉动作用  图表 15. 三大需求对当季 GDP 同比增长的贡献率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

三、资本项目逆差扩大，外来直接投资下降和对外直接投资增加是主要原因 

三季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差 1067 亿美元，同比和环比分别增加 439 亿和 102 亿美元，

占当季 GDP 比重为 2.4%，同比和环比增加 1 和 0.2 个百分点（见图表 16）。这主要是由于直接投资

净流入同比减少 703 亿美元，贡献了资本项目逆差同比扩大的 160%。其中，对外直接投资 402 亿美

元，同比增加 111 亿美元，外来直接投资 130 亿美元，同比减少 593 亿美元（见图表 17），这一方面

是由于去年外来直接投资高基数，增量外资流入边际减少。另一方面也反映了 8 月以来局部地区高

温限电、疫情多点散发等因素影响，外商直接投资步伐有所放缓。 

对此，近期有关部门出台了一系列稳外资、稳外贸举措，比如 9 月 13 日，国常会部署了进一步稳外

贸稳外资的举措；9 月 27 日，商务部印发了《关于支持外贸稳定增长的若干措施》，全力支持外贸

企业保履约、保订单、保交付；10 月 25 日，国家发改委等部门出台十五条措施促外资扩增量稳存量

提质量。 
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图表 16. 资本项目差额及其占 GDP 比重和构成情况  图表 17. 外来直接投资和对外直接投资以及直接投资差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券   资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

四、基础国际收支依然强劲，短期资本流动冲击有所减弱 

三季度，基础国际收支（即经常项目与直接投资合计）顺差 1169 亿美元，同比小幅下降 89 亿美元，

环比增加 253 亿美元，主要是因为经常项目差额增幅 665 亿美元大于直接投资差额降幅 412 亿美元（见

图表 18）。当季，短期资本净流出额为 796 亿美元，同比和环比分别下降 25%、28%，与基础国际收

支顺差之比为-68%，负值较上年同期和上季度分别下降 16、53 个百分点（见图表 19）。这表明，当

季短期资本流动冲击有所减弱，基础国际收支顺差仍然成功抵御短期资本净流出，触发了“五重保护”

的第一重保护1。 

 

图表 18. 基础国际收支差额及其分项情况  图表 19. 短期资本流动与基础国际收支差额及二者之比 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券   资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 
 

                                                                 
1 五重保护分别为：1.基础国际收支顺差较大；2.民间二级外汇储备较多；3.宏观审慎管理措施；4.资本外汇管制措施；5.官方

外汇储备干预。详见：《管涛：五重保护与“降准”的信号作用》，网易研究局，2022 年 4 月 26 日，

https://mp.weixin.qq.com/s/fN4LH9zccHiIL4pQUzludw 
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从高频的债券通和股票通数据来看， 8 月份美联储主席鲍威尔在全球央行年会上发表鹰派演讲，美

债收益率再度飙升，中美利差倒挂程度加深，由上季度月均 14bp 增加至 39bp，但外资减持人民币债

券的步伐有所放缓：三季度债券通项下月均净流出 536 亿元人民币，较二季度月均 1037 亿元下降了

48%，而且 7、8 月外资对人民币国债均转为净增持，分别为 33 亿、23 亿元人民币。由于 9 月份美联

储连续第三次加息 75bp，并大幅上调加息终点利率预测，投资者风险偏好下降，全球股票等风险资

产普遍承压，陆股通项下当季外资净卖出 196 亿元人民币，上季度为净买入 961 亿元；港股通项下境

内投资者净买入 401 亿元，环比下降了 57.4%，二者轧差后股票通项下跨境资金净流出 597 亿元，上

季度为净流入 20 亿元（见图表 20）。此外，三季度货物贸易顺收顺差缺口相对海关统计的进出口金

额的负偏离由上季的 6.1%增至 7.9%（见图表 21），预计当季净误差与遗漏负值将超过上季的 455 亿

美元。 

 

图表 20. 债券通和股票通项下资金流动情况及中美利差  图表 21. 净误差与遗漏及贸易顺收顺差缺口占进出口比重 

 

 

 

资料来源：中央结算公司，上清所，万得，中银证券 

 

 

 资料来源：国家外汇管理局，海关总署，中银证券  

注：贸易顺收顺差缺口/进出口金额=银行代客涉外收付款差额:货物贸易

（海关统计）-贸易差额/进出口金额合计。 

 

五、交易引起的外汇储备资产增加，负估值效应导致外汇储备余额下降 

三季度，交易引起的储备资产由上季度的小幅减少转为增加 373 亿美元，其中外汇储备资产增加 388 

亿美元。同期，央行外汇占款减少 60 亿元人民币（见图表 22）。由此可见，当季交易引起的外汇储

备增加主要来自于外汇储备经营收益的计提。同时也表明，当季人民币汇率进一步加速调整，时隔

两年再度跌破整数关口，央行没有消耗外汇储备干预外汇市场，反映了央行恪守汇率政策中性的定

力。 

三季度，我国外汇储备余额下降 423 亿美元，主要是反映了美元持续升值、非美货币储备资产折美

元减少，以及全球股票和债券资产价格下跌的影响，合计负估值效应 811 亿美元，连续两个季度收

敛（见图表 23）。由于海外通胀居高不下、美联储超预期紧缩，当季全球股债汇“三杀”行情延续，

主要货币和资产以下跌为主，日元、欧元和英镑兑美元分别下跌 6.7%、6.5%和 8.3%； 标普 500 指数

和德国 DAX 指数跌幅较大，分别下跌 5.3%、5.2%；美债收益率累计上行 85 个基点，以美元标价的债

券指数下跌 3.3%（见图表 24）。 

截至今年 9 月末，我国外汇储备余额为 30290 亿美元，较去年底累计下降 2212 亿美元，而交易引起

的外汇储备资产增加 610 亿美元，负估值效应累计 2822 亿美元（见图表 23）。外汇储备余额表面出

现下降，但实际却有所增加，这主要反映了汇率折算和资产价格下降带来的账面损失。 
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今年以来，由于美元走强叠加大宗商品价格高企，能源和粮食进口成本飙升，不少传统贸易顺差国

出现顺差大幅减少甚至转为逆差的罕见情况。同时，主要非美货币贬值压力较大，全球外汇市场波

动加剧，不少国家纷纷出手干预2，消耗外汇储备，国际收支面临失衡风险。相比之下，我国依然保

持较大规模贸易顺差，基础国际收支状况强劲，充分体现了我国作为大型开放经济体的体量优势和

对外经济部门的强大韧性。 

 

图表 22. 银行结售汇和外汇占款及外汇储备余额变动  图表 23. 交易和非交易因素引起的外汇储备余额变动 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券  资料来源：中国人民银行，国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

图表 24. 三季度及今年以来主要货币和全球资产价格表现 

（单位：%；bp） 2022.7 2022.8 2022.9 2022Q3 2022YTD

美元指数 1.1 2.7 3.2 7.1 16.9

美元兑日元 -1.8 4.3 4.2 6.7 25.8

欧元兑美元 -2.5 -1.7 -2.5 -6.5 -13.8

英镑兑美元 0.0 -4.5 -3.9 -8.3 -17.5

标普500指数 9.1 -4.2 -9.3 -5.3 -24.8

富时100指数 3.5 -1.9 -5.4 -3.8 -6.6

法国CAC40指数 8.9 -5.0 -5.9 -2.7 -19.4

德国DAX指数 5.5 -4.8 -5.6 -5.2 -23.7

日经225指数 5.3 1.0 -7.7 -1.7 -9.9

以美元标价的已对

冲全球债券指数
2.5 -2.6 -3.2 -3.3 -12.1

10年期美债(bp) -31.0 48.0 68.0 85.0 258.0

债券 

货币

股市

 

资料来源：万得，彭博，中银证券 

 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。

                                                                 
2 根据国际货币基金组织 10 月发布的全球金融稳定报告，由于美元持续升值带来的挑战，为了降低本币波动以及进口成本上

升对通胀的影响，许多国家如智利、捷克共和国、印度尼西亚、日本、菲律宾和马来西亚等已启用外汇干预措施。参考：

https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/GFSR/2022/October/English/ch1.ashx 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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