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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

宏观专题                                                        2023年 01 月 01日 

 

储备资产增加背后需要居安思危 

                        ——三季度国际收支正式数据分析 

 

 

正文： 

年前，外汇管理局公布了我国三季度暨国际收支的正式数据。数据显示，三季度，我国

国际收支中，经常项目继续顺差，巨额顺差 1444.33 亿美元，明显高于前值 774.98 亿美元的

顺差额，也高于去年同期的 825.59 亿美元顺差额；非储备性质金融账户巨额逆差 1115.97 亿

美元，前值逆差 509.86 亿元，去年同期顺差 265.88 亿美元。国际储备资因此出现增加，增加

了 373.02 亿美元，前值减少了 189.73 亿元，去年同期增加了 613.7 亿美元。 

图1：季度我国国际收支情况  

 

数据来源：Wind、银河期货 

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 2007.33 亿

美元，高于前值的顺差 1757.98 亿美元，也高于去年同期的 1440.92 亿美元；服务贸易逆差

291.7 亿美元，高于前值的逆差 196.96 亿美元，但低于去年同期的逆差 304.65 亿美元；初次

收入逆差了 338.67 亿美元，大大低于前值的逆差 843.37 亿美元，也高于去年同期的 345.76

亿美元；二次分配顺差 66.38 亿美元，前值为 57.83 亿美元，去年同期为 35.08 亿美元。 
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图2：季度我国国际收支情况  

数据来源：Wind

季度我国经常项目结构情况
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数据来源：Wind、银河期货 

从货物贸易看，出口数额环比回升了 5.48%，进口数额环比则下降了 3.18%。当季的货

物贸易顺差环比因此回升了 14.18%。而同比数据出口增加了 6.36%，进口减少了 0.52%，顺

差增加了 39.31%。但相对于二季度数据，顺差和出口数据同比与环比均有一定程度下降。 

图3：季度货物贸易及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但根据海关统计，三季度货物贸易顺差达到 2660.66 亿美元，和国际收支统计的顺差

2007.33 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，三季度逆差额环比回升，进出口环比均有所回升。 
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图4：季度货物贸易及其差额 

数据来源：Wind

季度服务贸易及其差额
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数据来源：Wind、银河期货 

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。三季度旅行服务逆差 285.26 亿美元，高于前

值的逆差 217.33 亿美元。第二大逆差项目是知识产权使用费，逆差 79.26 亿美元，前值逆差

81.91 亿美元。而其他商业服务项顺差 89.46 亿美元，前值顺差 96.24 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5：季度经常项目中服务贸易分项差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

另一个值得关注的项目是运输服务，出口和进口环比均有增加，但进口回升比较明显。

继二季度转顺差为逆差后，三季度持续逆差，逆差 65.38 亿美元，前值逆差 53 亿美元。 
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图6：季度运输服务账户情况 

数据来源：Wind

季度运输服务账户情况
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数据来源：Wind、银河期货 

从初次收入分项看，三季度逆差了 338.67 亿美元，明显低于前值的逆差 843.87 亿美元。

在初次收入分项目下，资金流入有所明显回升，而流出环比有所回落。但同比数据显示，资

金流入大幅下降了 16.68%，资金流出却回升了 11.88%。 

图7：季度经常项目中初次收入分项差额 

数据来源：Wind

季度经常项目中初次收入分项差额
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数据来源：Wind、银河期货 

从占比最高的投资收益看，逆差 372.28 亿美元。投资收入流出有所回落，但依旧处于相

对高位。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。 
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图8：季度投资收益及其差额 

数据来源：Wind

季度经常项目中初次收入分项差额
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数据来源：Wind、银河期货 

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，亏损企业在三季度

继续增加，全季增加了 10.1%，外商的利润总额累计同比继续下降，尽管跌幅趋缓，但也接

近 10%。 

图9：外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比 

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

20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q420-Q1

30000

32000

34000

36000

38000

40000

42000

44000

46000
家家

-32

-24

-16

-8

0

8

16

24

%%

-40 -40

0 0

40 40

80 80

120 120

160 160

200 200

% %% %

 

数据来源：Wind、银河期货 

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再度回落，而

投资收益贷方占国际投资头寸资产部分比率也出现止涨回落。 
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图10：投资收益占国际投资头寸比重 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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，三季度，年化对外资产收益

率继续有所回升，从 1.23 %回升到 2.35%，而年化对外负债收益率回落，从 6.41%回落到 5.48%。

两者差值出现缩小，从 5.19%缩小到 3.13%。 

图11：年化对外资产收益率和对外负债收益率及其比较（估算） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从经常项目差额占当期的 GDP 现价比看，三季度占比在 3.2%左右，大大高于去年同期

的 1.84 %，在 4%的国际警戒线之内。其中货物贸易差额占到 4.46%，达到历史最高点，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。 
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图12：经常项目差额占当季GDP比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从三大需求对 GDP 拉动看，三季度，净出口拉动力继续提升，国内需求投资拉动也转

负为正，投资拉动也有回升。 

图13：三大需求对季度GDP的拉动 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二、非储备性质金融账户分析 

在直接投资方面，三季度逆差 254.46 亿美元，前值顺差 141.44 亿美元。三季度直接投资

流入环比减少明显，而流出却有增加。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。 

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，三季度，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升明显。 
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图14：季度直接投资及其差额情况 

数据来源：Wind
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图15：直接投资结构 

数据来源：Wind
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图16：金融部门和非金融部门股权 

数据来源：Wind
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包括经常项目差额和直接投资差额的基础国际收支差额三季度顺差 1188.87 亿美元，前

值为 916.42 亿美元，出现回升，基础国际收支差额占 GDP 比重从四季度的 2.07%回升到

2.64%，显示对外经贸与投资对 GDP 拉动的重要性回升。 

图17：基础国际收支差额及其占GDP比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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，但依旧低于 2015 年和 2016 年及 2019 年的情形。在三季度末期，人民币

汇率出现了明显的回落。 

图18：短期资本占基础性国际收支比重 

数据来源：Wind

短期资金占基础性国际收支比重

短期资本流动差额:/基础国际收支差额(右轴) 短期资本流动差额

11-Q4 12-Q4 13-Q4 14-Q4 15-Q4 16-Q4 17-Q4 18-Q4 19-Q4 20-Q4 21-Q4 22-Q411-Q4

-2385

-1908

-1431

-954

-477

0

477

954

亿美元亿美元

-6

-4

-2

0

2

4

6
比率比率

 

数据来源：Wind、银河期货 

在证券投资项目方面，三季度逆差 1020.66 亿美元，前值逆差 788.25 亿美元，去年同期

顺差 250.87 亿美元。 
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图19：季度证券投资及其差额情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从证券投资的分项—债券投资看，逆差达到 970.77 亿美元，高于二季度的 862.88 亿美元

的历史高点，负债倒流明显，流出环比也有增加，流入从倒流-529.63 亿美元减少到-382.49

亿美元，流出从 333.26 亿美元增加到 588.27 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20：季度债券投资分项及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从中债数据和上清所方面的数据看，也显示三季度境外投资者境内债券持有量继续减

少，中债数据方面，境外投资者持有的境内债券的持有量从 32890 亿元下降到 31716 亿元，

上清所方面，该数据从 2766 亿元下降到 2333 亿元，当季，两者合计环比下降了 1607 亿元，

前值下降 3122 亿元。进入 4 季度后，这一减持势头得以继续，但减幅有所放缓，4 季度减持

了 756 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。 
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图21：季度境外投资者境内债券持有量 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从股票投资分项看，三季度逆差 49.89 亿美元，前值顺差 74.64 亿美元，负债和资产环

比减少，负债减少明显，总体表现为资金外流。 

图22：股票投资分项及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

高频数据显示，三季度，陆港通净买入资金为-597.36 亿元，前值为 19.5 亿元，其中，

港股通净买入 401.29 亿元，陆股通净买入资金为-195.87 亿元。 

数据也显示，今年三季度，外资持有 A 股流通市值占比从去年三季度的 5.18%回落到

4.95%。而三季度境外股票融资报 258.62 亿元，二季度境外股票融资停滞。 

在其他投资项目方面，三季度顺差 607.23 亿美元，前值顺差 195.93 亿美元，去年同期逆

差 404.83 亿美元。 
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图23：陆港通与港股通净买入比较（季度） 

数据来源：Wind

陆港通与港股通净买入比较（季度）

陆股通净买入数据（日）:月（不完全周期）:季:-港股通净买入数据（日）:月（不完全周期）:季 陆股通净买入数据（日）:月（不完全周期）:季

港股通净买入数据（日）:月（不完全周期）:季

17-Q4 18-Q4 19-Q4 20-Q4 21-Q4 22-Q417-Q4

-1988 -1988

-1491 -1491

-994 -994

-497 -497

0 0

497 497

994 994

1491 1491亿元 亿元亿元 亿元

-500 -500

0 0

500 500

1000 1000

1500 1500

2000 2000

2500 2500

3000 3000

亿元 亿元亿元 亿元

 

图24：季度境外股票融资合计 

数据来源：Wind
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图25：季度其他投资项差额情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 
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从结构情况看，在资产净获得方面，贷款和货币与存款出现了大量的倒流，资金流出上，

贷款是流出大项，在负债方面，贷款、货币与存款、贸易信贷、其他应付款也出现了明显的

倒流。 

图26：其他投资项目资金流入与流出结构图 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三、平衡账户分析 

三季度，储备资产增加了 373.02 亿美元，前值减少了 189.73 亿美元，其中，三季度外汇

储备增加了 388.08 亿美元，前值减少了 172.58 亿美元，SDR 则减少了 15 亿美元。 

图27：季度储备资产和外汇储备增加额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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。三季度又罕见报+46.77 亿美元，当季 “错误遗漏”项差额

占当季货物贸易总额 0.297%，低于 5%的警戒线。 
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图28：季度与年度错误与遗漏项及其占货物贸易额比率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四、国际投资头寸情况 

根据国际投资头寸表，三季度，我国对外金融资产为 88979.66 亿美元，前值为 91652.65

亿美元，环比减少了 2852.99 亿美元，对外金融负债为 65339.62 亿美元，前值为 70742.26 亿

美元，环比减少了了 5406.63 亿美元。净头寸为 23640.04 亿美元，前值为 20816.39 亿美元，

增加了 2823.64 亿美元。 

图29：季度国际投资头寸 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

即三季度，在资本与金融账户（含储备资产）净流入—1490.1 亿美元的情况下，对外净

头寸增加了 1376.63 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。 
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表1：三季度净头寸与外汇储备变动构成因素分析 

2022-06 2022-09 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 23640.04 1376.63 -1490.1 2866.73

外汇储备 30712.72 30289.55 -423.17 388.08 811.25
 

数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

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-31%和 131%，前值分别为-58%和 158%，

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 12.6%和 87.34%,前值分别为-7%

和 107%，即非交易性因素影响明显，特别是对资产的影响更大。 

表2：三季度净头寸与外汇储备变动构成因素分析（2） 

指标名称 2022-06 2022-09 差异 交易性影响 非交易性影响

国际投资头寸:净头寸 20,816.39 23,640.04 2,823.64 -1490.1 4,313.74

国际投资头寸:资产 91,562.65 88,979.66 -2,582.99 804.77 -3,387.76

国际投资头寸:资产:直接投资 26,038.61 25,763.76 -274.85 395.75 -670.6

国际投资头寸:资产:证券投资 10,196.27 9,328.08 -868.19 673.02 -1,541.21

国际投资头寸:资产:金融衍生工具 242.15 297.6 55.45 -29.8 85.25

国际投资头寸:资产:其他投资 22,619.68 21,654.44 -965.24 607.23 -1,572.47

国际投资头寸:资产:储备资产 32,465.94 31,935.78 -530.16 373.02 -903.18

国际投资头寸:资产:储备资产:外汇储备 30,712.72 30,289.55 -423.17 388.08 -811.25

国际投资头寸:负债 70,746.26 65,339.62 -5,406.63 -684.23 -4,722.40

国际投资头寸:负债:直接投资 35,874.26 34,111.36 -1,762.91 -141.29 -1,621.62

国际投资头寸:负债:证券投资 19,633.03 16,622.65 -3,010.37 -347.64 -2,662.73

国际投资头寸:负债:金融衍生工具 180.76 286.02 105.26 -20.77 126.03

国际投资头寸:负债:其他投资 15,058.20 14,319.60 -738.61 -457.11 -281.5
 

数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

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

负债报-8295.74 亿美元，前者为-11649.55 亿美元。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，三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 4.93％，低于前值的 6.64％。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。 
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图30：非储备对外净头寸与年化GDP比率 

 

数据来源：Wind、银河期货 

五、综合分析 

三季度的我国国际收支呈现经常项目巨额顺差，但非储备性质金融账户巨额逆差，基础

性国际收支中直接投资逆差，证券投资逆差，短期资金外流明显，但受到贸易顺差影响，国

际储备资产却回升。 

但问题是近期贸易数据显示，在全球经济衰退、全球产业链压力缓解等因素影响，中国

外贸出现了明显的见顶回落，依靠巨额贸易顺差支持外汇储备的难度已经明显增大。值得密

切关注。 

图31：进出口金额同比比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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。世界经济的衰退

和中国经济面临着下行压力依旧是影响和挑战人民币汇率稳定的因素。 

同时，央行强调“以我为主”，强调汇率在调节宏观经济和国际收支中的自我调节作用，
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强调市场化因素在汇率上决定作用，在国际政治和经济格局不确定性加大的情况下，汇率的

波动可能会有明显的提升。 
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