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宏观专题                                                        2023年 02 月 10日 

 

基础性国际收支顺差萎缩 

 ——四季度我国国际收支初步数据分析 

 

 

正文： 

今日外汇管理局公布了我国四季度我国国际收支初步数据，初步数据显示，四季度，我

国国际收支表现，直接投资逆差，贸易收支顺差下降，基础性国际收支顺差萎缩。储备资产

环比受到增持黄金和商业银行置换用人民币置换外汇缴纳的存款准备金等因素影响，环比继

续增加。 

一、经常项目初步数据分析 

初步数据显示，四季度经常项目顺差 1068 亿美元，低于三季度的顺差 1440 亿美元。其

中，货物贸易顺差 1641 亿美元，低于前值的 2008 亿美元；服务贸易逆差 288 亿美元，稍低

于前值逆差 292 亿美元，其中旅游服务逆差 279 亿美元，低于前值的逆差 285 亿美元，运输

和专利服务是其他两个最大逆差项目；收益项目逆差 313 亿美元，低于前值的逆差 331 亿美

元。转移项目顺差 28 亿美元，前值顺差 55 亿美元。 

图1：季度经常项目情况（初步数）  

数据来源：Wind
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货物贸易方面，出口和进口环比均有回落，但出口环比明显快于进口环比的回落，导致

顺差环比减少。 

图2：季度货物贸易及其差额情况（初步数）  

 

数据来源：Wind、银河期货 

在收益项目方面，资金流入和资金流出环比均有回落。逆差环比稍有回落。收益项目最

主要的项目是投资收益项目，这意味着受到全球经济的影响，我海外投资收入环比回落，而

外资在华获取的利润环比在四季度也出现了回落，或汇出增加。外商企业工业增加值同比出

现下跌的情况在四季度依旧明显。 

图3: 季度收益账户情况（初步数）  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二、资本与金融项目分析 

在资本与金融项目方面，四季度逆差报 1068 亿美元，前值逆差 1489 亿美元。 
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图4: 资本与金融项目差额（初步数）  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从已经公布的直接投资数据看，四季度逆差 163 亿美元，前值为顺差 254 亿美元。直接

投资逆差和经常项目顺差减少，尽管显示出我国基本国际收支状况依旧顺差，但出现萎缩，

四季度报 1478 亿美元，三季度为 1753 亿美元。 

图5：季度直接投资账户情况  

数据来源：Wind
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图6：基础性国际收支差额情况  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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，四季度港股通和陆股通均表现为净流入，但因为港股通资金

净流入大大高于陆股通资金净流入，导致陆港通表现为净流出 845.94 亿元，高于三季度的

597.36 亿元。而今年一月，陆港通资金净流入却创出历史新高。 

图7：陆港通和港股通净买入比较（季度）  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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。但减持幅度有

所放缓。四季度，债券通下托管量减少了 570.93 亿元，二季度减少了 1174.67 亿元。当然，

这一数据还受到债券收益率上升而导致的估值性因素的干扰和影响。四季度我国国债收益率

总体呈现上升趋势。 

图8：债券通下的境外持有量  

数据来源:中国债券信息网 Wind

境外投资者债券托管量（季）
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数据来源：Wind、银河期货 

国际收支初步数没有公布“其他投资”数据，而从今年三季度国际收支正式数据看，“其

他投资”项目顺差 150.12 亿美元，二季度顺差 195.93 亿美元，一季度逆差 252.03 亿美元，

而“错误和遗漏”项目，三季度报 46.77 亿美元，二季度报-455.19 亿元，而一季度出乎意料

报+3.65 亿美元。 
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三、储备资产项目分析 

数据显示，四季度储备资产增加了 423 亿美元，前值增加了 373 亿美元。增加的因素除

了正常的交易因素以外，还有中国增持黄金，增加了 35 亿美元的储备资产。另外，商业银

行用人民币替换往年用外汇缴纳的存款准备金，也对储备资产增加起到了正面作用。 

图9：季度储备资产变动  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

先前公布的月度储备资产显示，四季度储备资产增加了 1129.51 亿美元，而其在国际收

支口径下，仅增加了 423 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，其中美元回落和境外债券收益率回落的影响在四季度突出。 

四、总结 

综上分析，四季度我国国际收支出现了新的变化，一是储备资产依旧出现了增加；但其

中有非正常交易因素影响。二是资本金融账户逆差依旧明显，特别是直接投资顺差继续出现

了减少，显示出疫情冲击对外资的影响。但如下图所示，四季度外商企业亏损企业数明显下

降，但同比依旧增长。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，但环比减

少。四是基础性国际收支顺差，但出现萎缩。 

图10：外商企业亏损企业数及其同比变化  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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。同时，我们要注意高频数据的变化，如

1 月 PMI 环比上升主要受到新订单 PMI 的反弹影响，但其中的出口新订单表现较弱，显示

出口在全球需求下降和全球供应链紧张度缓解下的承压。 

人民币汇率近期出现了明显的大幅反弹，但能走多远，依旧取决于我国经济的基本面，

央行着意发挥人民币汇率在调节宏观经济和国际收支中自动调节作用，在这个意义上，人民

币在目前的情况下并无持续升值的基础。对此，笔者已经在近期相关文章中进行了详细的论

述。 
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