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2022 年对外经济部门体检

报告 
  
无惧美联储激进紧缩，中国国际收支彰显十足韧
性 
  
2022 年，在国内疫情多点散发、美联储激进紧缩和俄乌冲突风险外溢等一

系列内外部因素的超预期冲击下，人民币汇率经历了 1994 年初汇率并轨以

来最快、最深幅度的调整。在此背景下，我国国际收支延续经常项目顺差，

资本项目逆差的自主平衡格局，外汇储备名减实增，民间货币错配持续改

善，经受了比上轮美联储货币政策正常化操作更为严峻的考验。 

 2022 年，我国经常项目顺差为仅次于 2008 年的历史第二高，占名义
GDP 比重仍位于合理区间。经常项目顺差增加主要由于货物贸易顺差
扩大、服务贸易逆差缩窄。货物贸易顺差创历史新高，2022 年出口正增
长主要由价格因素支撑。四季度外需对经济增长转为负贡献，着力扩内
需仍是稳增长关键。 

 2022 年，资本项目逆差为历史第三高，直接投资顺差大幅减少，短期
资本净流出增加。在以货物贸易为主的经常项目顺差扩大的情况下，
2022 年人民币汇率快速回撤，主要反映了资本外流尤其是外资减持人民
币资产的影响。证券投资差额由顺转逆，其他投资差额由逆转顺，内资
回流有效对冲了外资净流出。 

 2022 年，基础国际收支顺差下降但仍超过短期资本净流出，非交易因
素是外汇储备余额下降的主要原因。基础国际收支顺差下降，短期资本
净流出增加，这表明 2022 年人民币汇率调整既有基本面的原因，也有
市场情绪驱动的影响。全年，交易引起的黄金储备和外汇储备资产增加，
外汇储备名减实增，负估值效应贡献了外储余额降幅的 180%。 

 截至 2022 年末，我国对外金融净资产增加，民间部门货币错配持续改
善，对外金融韧性增强。2022 年末，我国民间部门对外净负债 7752 亿
美元，与名义 GDP之比为 4.5%，分别较 2015 年二季度末累计减少 15980

亿美元、回落 17.3 个百分点。这是 2022 年人民币汇率经历大开大合、
宽幅震荡的过程中，外汇市场保持平稳运行的重要微观基础。 

 截至 2022 年末，我国直接投资和负债资产占比上升，储备资产占比延
续下降趋势。随着海外疫后开放，涉外主体陆续恢复境外直接投资，同
时由于海外加息利率升高，境内主体增加海外债券资产配置。受人民币
汇率调整和外资减持人民币资产共同影响，外资持有境内证券资产占比
下降。近期欧美银行业动荡持续，警惕后续金融风险进一步发酵和蔓延，
威胁我国海外资产安全。 

 截至 2022 年末，受汇率调整和外资减持人民币债券影响，外债余额下
降，短期外债占外储余额下降。从负债部门看，银行部门外债规模降幅
最大，对应境外机构连续减持政策性银行债和同业存单。从币种结构看，
本币外债占比微降，外币外债占比微升。从期限结构看，短期外债占比
上升。短期外债占外储余额比重降至 42.8%，我国外债风险总体可控，
仍需防范海外高利率环境持续下可能诱发的个体偿债风险。 

 风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外货币紧缩及金融风险超预期，
国内经济复苏不及预期。 
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3 月 31 日，国家外汇管理局公布了 2022 年四季度及全年国际收支平衡表正式数和 2022 年末国际投

资头寸表。结合现有数据对 2022 年我国对外经济部门状况分析如下。 

 

一、货物和服务贸易推动经常项目顺差扩大，外需对经济增长拉动作用减弱 

2022 年，面对四十年一遇的高通胀，美联储激进加息，引发了全球“美元荒”。在国内疫情多点散发、

美联储紧缩和俄乌冲突风险外溢等一系列内外部因素的超预期冲击下，人民币汇率经历了 1994 年初

汇率并轨以来最快、最深幅度的调整。2022 年 3 月初至 11 月初，人民币兑美元汇率从 6.30 跌至 7.30

比 1 附近，短短八个月时间内回撤了 13%以上，全年累计下跌了 8%还多。 

上次美联储退出量化宽松的货币政策正常化操作时，我国于 2015 和 2016 年曾经遭遇了“资本外流-

储备下降-汇率贬值”的高烈度跨境资本流动冲击。但是，这一次我国虽然再度遭遇资本大进大出、

汇率大起大落的冲击，但国际收支延续了经常项目顺差、资本项目逆差的自主平衡格局，外汇储备

名减实增，经受住了外部环境更加复杂严峻的考验。其中，经常项目顺差 4019 亿美元，资本项目（含

净误差与遗漏）逆差 3019 亿美元，交易引起的储备资产增加 1000 亿美元，外汇储备资产增加 982

亿美元（见图表 1）。 

 

图表 1. 我国国际收支年度基本情况 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：储备资产变动额负值为增加，正值为减少。 

 

经常项目顺差升至历史次高，货物贸易和服务贸易是主要贡献项。2022 年，我国经常项目顺差 4019

亿美元，为仅次于 2008 年的第二高，同比增长 14%；相当于名义 GDP 的 2.2%，较 2021 年上升 0.25

个百分点，继续位于±4%的国际标准以内（见图表 2）。分项来看，货物贸易顺差扩大、服务贸易逆

差收窄分别贡献了经常项目顺差增加额的 216%、18%，初次收入逆差扩大为负贡献 141%（见图表

3）。 
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图表 2. 年度经常项目差额及其与名义 GDP 之比  图表 3. 年度经常项目差额及其构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

货物贸易顺差升至历史新高，全年出口正增长主要由价格因素贡献。2022 年，国际收支口径的货物

贸易顺差为 6686 亿美元，创历史新高，同比增长 19%。其中，货物出口同比增长 4%，进口增长 1%

（见图表 4）。海关总署公布的进出口价格和数量指数显示，2022 年出口增长主要由价格因素贡献，

出口数量增速逐季下降，在四季度转为同比负增长；进口价格呈现逐季回落态势，对应贸易条件有

所改善，进口数量增速自 2022 年 2 月以来持续负增长，4 月降幅最大，随后有所收敛，这反映了在

内外部超预期因素冲击之下内需疲弱。自 2022 年 11 月以来，随着我国优化防疫和监管政策，疫情

快速达峰，内需有所回暖，2023 年 2 月进口数量和金额增速均转正（见图表 5）。 

 

图表 4. 年度国际收支口径货物贸易进出口情况  图表 5. 月度海关进出口价格指数和数量指数 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：海关总署，Wind，中银证券 
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2022 年，我国海关口径的贸易差额为 8778 亿美元，与国际收支口径的货物贸易差额的差异为 2091

亿美元（见图表 6）。根据外汇局发布的《2022 年中国国际收支报告》，专栏 3 就国际收支和海关

口径的货物贸易统计差异做出说明，两个口径不同主要由于统计原则、计价方法和进出口退运等因

素影响。具体而言，国际收支是以 “货物所有权转移”为原则，而海关则是以“货物跨境移动”来统计

贸易数据；国际收支货物买卖均以离岸价格（FOB），并剔除保费影响，而海关计的商品进口为到

岸价格（CIF）、出口为离岸价格（FOB）。对此，我们也在此前报告中提到，常见的贸易投资数据

不可以直接拿来就用，海关口径的外贸进出口数据与国际收支口径的相关数据存在较大差异1。 

 

图表 6. 国际收支口径与海关口径货物贸易及二者比值 

 
资料来源：国家外汇管理局，海关总署，Wind，中银证券 

 

新兴服务业带动服务贸易逆差收窄，跨境旅行加快复苏将带动服务贸易逆差扩大。2022 年，服务贸

易逆差降至 923 亿美元，为 2013 年以来新低，同比缩小 9%。分项来看，知识产权使用费、电信计

算机和信息服务以及其他商业服务等新兴服务贸易为主要正贡献项，三者合计增加 191 亿美元贡献

了服务贸易逆差降幅的 214%；旅行和运输为主要负贡献项，分别同比增加 72 亿、43 亿美元，贡献

了 80%、48%（见图表 7）。前者主要由于旅行收入同比减少 17 亿美元，支出同比增加 54 亿美元，

表明境外跨境旅行恢复快于国内；后者主要由于运输支出增幅大于收入，或反映了 2022 年出口增速

下降及国际运价回落的影响。 

 

                                                        
1 详见中银证券研报 2023 年 2 月 22 日《万亿美元真的“不翼而飞”了吗？》。 
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图表 7. 年度服务贸易差额及构成情况 

 
资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

S 四季度外需对经济增长转为负贡献，扩内需仍是稳增长关键。2022 年，货物和服务贸易顺差 5763 

亿美元，创历史新高，同比增长 25%。从支出法来看，货物和服务净出口拉动全年 GDP 增速 0.51

个百分点，贡献率为 17.1%，为 2020 年以来最低。分季度来看，二季度在国内疫情多点散发冲击之

下，全靠外需增长拉动 1 个百分点才抵消了内需的收缩，一三季度外需的贡献率仅次于消费，四季

度由于出口负增长，加之国内优化疫情防控和监管政策，内需逐渐企稳回升，外需对当季经济增长

转为负拉动 1.2 个百分点，投资跃居“三驾马车”之首（见图表 8）。2023 年随着国内经济重启，国外

货币紧缩的效应逐渐显现，不排除外需对经济增长延续负贡献，故着力扩大国内需求将是经济稳增

长的关键。 

 

图表 8. 季度货物和服务净出口及其对 GDP 同比增长的拉动作用和贡献率（单位：亿美元，%） 

 2021-03 2021-06 2021-09 2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 

货物和服务差额 930.0 851.4 1,142.9 1,690.7 1,261.6 1,524.7 1,669.2 1,307.9 

最终消费支出:拉动作用 8.8 5.5 3.4 3.0 3.2 (0.9) 2.2 0.2 

资本形成总额:拉动作用 5.1 1.8 0.7 0.1 0.6 0.3 0.8 3.9 

货物和服务净出口:拉动作用 4.8 1.0 1.1 1.2 0.9 1.0 1.0 (1.2) 

最终消费支出:贡献率 47.2 66.5 65.3 70.6 67.4 (217.5) 55.5 6.7 

资本形成总额:贡献率 27.0 21.3 14.1 1.8 13.1 71.0 20.1 135.3 

货物和服务净出口:贡献率 25.8 12.2 20.6 27.6 19.4 246.5 24.4 (42.0) 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，Wind，中银证券 

 

对外投资收益降幅大于外来投资收益，推动初次收入逆差创历史新高。2022 年，初次收入逆差 1936

亿美元，为历史新高，同比增长 56%，增加 691 亿美元。其中，雇员报酬和其他初次收入顺差有所

增加，投资收益逆差由 2021 年的 1258 亿美元扩大至 2031 亿美元，贡献了初次收入逆差增加额的

112%（见图 9），其中对外投资收益和外来投资收益分别下降 1411、637 亿美元。前者反映了海外

主要央行货币紧缩影响下，全球股债汇“三杀”，主要资产价格普遍下跌，对外投资收益下降；后者

反映了内需增长放缓，外商投资利润全年同比下降 13%，对应外来投资收益同比下降 15%（见图表

10）。 
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图表 9. 年度外来投资收益和对外投资收益及差额  图表 10. 年度外来投资收益与外商企业利润总额 

 

 

 

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，国家统计局，Wind，中银证券 

 

二、直接投资顺差大幅减少，短期资本净流出增加，资本项目逆差创历史第三高 

2022 年，我国资本项目（含净误差与遗漏，下同）逆差 3019 亿美元，同比增长 83%，相当于名义

GDP 的 1.7%，负值同比上升 0.75 个百分点（见图表 11）。2022 年，在以货物贸易为主的经常项目

顺差扩大的情况下，人民币汇率快速回调，主要反映了资本外流尤其是外资减持人民币资产的影响。

故人民币汇率越来越具有资产价格属性，容易出现汇率超调和多重均衡2。 

2022 年，我国非储备性质的金融账户逆差 2110 亿美元，同比扩大 6 倍，主要是负债方外资由净流

入转为净流出，同比增加 7058 亿美元，贡献了非储备性质的金融账户逆差增加的 390%；资产方净

流出同比大幅减少 5251 亿美元，内资内流部分对冲了外资外流。这表明 2022 年人民币汇率快速调

整主要是资本外流增加导致，其中又主要是外资净流出增加。这不同于 2015 年“8.11”汇改初期的情

况。当时，在经历了 2015 年的外资集中调整之后，外资净流出逐季收敛，并在 2016 年二季度转为

净流入，而内资却在加速流出。2016 年我国非储备性质的金融账户资产方净流出同比增加 3422 亿

美元，扩大 1.02 倍，负债方由 2015 年的净流出转为净流入，同比增加 3606 亿美元（见图表 12）。

这表明 2016 年资本外流主要是内资流出增加导致，故当时稳汇率的关键在于稳住境内企业和居民的

信心。而 2022 年的人民币汇率调整过程中，境内外汇供求基本平衡，市场结汇意愿上升、购汇动机

减弱，低买高卖的汇率杠杆调节作用正常发挥3。 

在人民币汇率大幅回调的背景下，当前有人炒作万亿美元顺差“不翼而飞”，这部分反映了对于我国

资本外流问题的市场担忧。对此，一方面，近年来在央行基本退出外汇市场常态干预，国际收支趋

于自主平衡的状态之下，中国经常项目与资本项目差额是“一顺一逆”的镜像关系，经常项目顺差越

大，资本净流出就越多。另一方面，判断资本流动冲击的程度，不仅要看绝对值也要看相对值。比

如 1998 年我国资本项目逆差为 250 亿美元，相当于名义 GDP 的 2.4%，2022 年我国资本项目逆差是

1998 年的 12 倍，而占名义 GDP 比重却较 1998 年低 0.76 个百分点。这充分说明了我国作为大型开

放经济体在应对资本流动冲击的体量优势，也是理解我国金融开放和货币国际化政策立场的重要出

发点。 

 

                                                        
2 汇率超调是指受市场情绪影响，市场汇率容易出现偏离经济基本面的过度升贬值；多重均衡是指在给定基本面的情况下，
市场汇率既可能涨也可能跌。详见管涛，《人民币的底层逻辑是什么》，FT 中文网，20222 年 10 月 26 日，
https://mp.weixin.qq.com/s/0-cmdFcte78l_A9Cb2SncQ 
3 详见中银证券研报 2023 年 2 月 1 日《2022 年中国外汇市场分析报告》。 
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图表 11. 年度资本项目差额及其构成情况  图表 12. 季度非储备性质的金融账户资产及负债方情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，Wind，中银证券 

注：短期资本流动差额=-（基础国际收支差额+储备资产变动额）=证券
投资差额+金融衍生工具差额+其他投资差额+净误差与遗漏额。 

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

外来直接投资净流入减少，直接投资顺差大幅缩窄。2022 年，我国直接投资差额 305 亿美元，同比

下降 82%，贡献了资本项目逆差增加的 98%（见图表 13）。分项来看，对外直接投资净流出减少 291

亿美元，同比下降 16%。其中，对外股权直接投资同比减少 704 亿美元，下降 46%；对外债权投资

增加 413 亿美元，增长 157%。同期，外来直接投资净流入减少 1639 亿美元，下降 48%，贡献了直

接投资顺差减少的 122%。其中，外来股权和债权直接投资分别减少 1409 亿和 230 亿美元，下降 47%

和 53%，部分反映了 2022 年国内疫情多点散发，经济循环畅通受阻带来的影响。 

2022 年，商务部公布的实际利用外资金额为 1891 亿美元，同比增长 9%，与国际收支口径外来直接

投资差额下降趋势相反（见图表 14）。两个口径存在统计差异，主要由于国际收支统计采用资产负

债原则编制和列示，商务部直接投资数据采用方向原则编制和列示，二者对反向（逆向）投资和联

属企业间投资的记录原则不同。相较而言，国际收支口径更加全面反映了外来直接投资的情况，包

括投撤资净额，未分配利润、已分配未汇出利润和股东贷款等4。 

 

图表 13. 季度直接投资差额及其构成  图表 14. 年度国际收支与商务部口径外来直接投资对比 

 

 

 

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，商务部，Wind，中银证券 

  

                                                        
4 详见国家外汇管理局国际收支分析小组《2022 年中国国际收支报告》第 12 页，
https://www.safe.gov.cn/safe/2023/0331/22547.html 
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证券投资差额由顺差转逆差，外来证券投资和对外证券投资净流出均增加。2022 年，证券投资差额

由 2021 年的顺差 514 亿美元转为逆差 2811 亿美元，逆差规模创历史新高，贡献了资本项目逆差增

加额的 242%，主要是因为资产方净流出规模增加，同时负债方由净流入转为净流出。 

资产方，对外证券投资增加 479 亿美元，贡献了证券投资逆差增加额的 14%。其中，对外债券投资

净增加 850 亿美元，超过了对外股权投资净减少 370 亿美元（见图表 15）。这反映了海外主要央行

大幅加息，债券收益率上行，增强了债券配置吸引力，同时境内主体对外投资风险偏好下降，减持

股票等风险资产。这与美国财政部公布的中国投资者持有美国证券资产变动情况基本一致。2022年，

中国投资者净增持中长期美国证券 1087 亿美元（不包含美国投资者持有中国证券资产变动），其中

净增持机构债和公司债券 1218 亿、36 亿美元，净减持美国国债和公司股票 126 亿、41 亿美元（见

图表 16）。 

负债方，外来证券投资由 2021 年的净流入 1766 亿转为净流出 1079 亿，贡献了证券投资逆差增加额

的 86%，其中，外来债券和股权投资分别下降 2360 亿、485 亿美元，贡献了外来投资减少的 83%、

17%，反映了在地缘政治风险外溢、主要央行激进紧缩以及中美利差收敛甚至倒挂的背景下，外资

减持人民币资产。分季度来看，前三季度外资连续净流出，四季度随着国内防疫和监管政策优化，

经济复苏前景改善，人民币资产吸引力增强，外资重新回流，当季外来证券投资转为净流入 20 亿美

元（见图表 15）。值得指出的是，2022 年陆股通项下全年净流入 900 亿元人民币（约合 130 亿美元），

而证券投资负债方的股权投资净流入为 344 亿美元。这表明在陆股通之外，还有其他渠道的外资净

流入（如 QFII 等），陆股通数据不能全面反映外资增减持人民币股权资产的情况。 

 

图表 15. 季度证券投资差额及其构成  图表 16. 年度中国投资者持有美国证券资产变动情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：美国财政部，Wind，中银证券 

 

其他投资差额由逆差转顺差，内资回流有效对冲了外资净流出。2022 年，其他投资由 2021 年的逆

差2572亿转为顺差454亿美元，较2021年增加3026亿美元，对资本项目逆差增加额为负贡献 220%。

分项来看，贷款、其他以及货币存款为主要正贡献项，分别同比增加 2134 亿、663 亿和 596 亿美元，

三者合计贡献了其他投资增加的 112%（见图表 17）。从资产和负债方变化来看，资产方的内资由

净流出转为净流入，同比增加 5583 亿美元，其中贷款及货币存款分别同比增加 2409 亿、1786 亿美

元，与同期银行对外金融资产中的存贷款余额变动方向一致（见图表 18）；负债方的外资由净流入

转为净流入，同比减少 2557 亿美元，其中货币和存款同比减少 1191 亿美元，对应金融机构境内外

汇存款余额环比减少（见图表 19）。2022 年我国银行业对外金融资产减少 124 亿美元，其中外币资

产减少 764 亿美元（见图表 20）。这反映了前期贸易顺差和结售汇顺差变成企业和银行持有（即“藏

汇于民”）的二级外汇储备的“防火墙”作用。 
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图表 17. 季度其他投资差额及其构成  图表 18. 货币存贷款资产方与金融机构对外存贷款 

 

 

 

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，Wind，中银证券 

 

图表 19. 货币存款负债方与金融机构外汇存款  图表 20. 银行对外金融资产及外币资产变动 

 

 

 

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

 

净误差与遗漏负值同比缩小，与货物贸易顺收顺差负缺口的差异拉大。2022 年，净误差与遗漏负值

由 2021 年的 1345 亿美元降至 906 亿美元，为 2015 年以来最小，占全年货物贸易进出口额（国际收

支口径）比例为 1.5%，同比回落 0.8 个百分点，继续位于±5%的合理标准以内（见图表 21）。2022

年，贸易顺收顺差负缺口 3850 亿美元，较 2021 年扩大 542 亿美元，但和净误差与遗漏的差异拉大，

且二者变动趋势相反，这与外汇局调整货物贸易收支统计口径有关5。 

                                                        
5 详见国家外汇管理局国际收支分析小组《2022 年上半年中国国际收支报告》第 11 页，
https://www.safe.gov.cn/safe/2022/0929/21480.html 
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图表 21. 净误差与遗漏额、贸易顺收顺差缺口及占进出口总额比重 

 
资料来源：国家外汇管理局，海关总署，Wind，中银证券 

注：贸易顺收顺差缺口 =银行代客涉外收付款差额:货物贸易（海关统计）-贸易差额（海关口径）。 

 

三、基础国际收支顺差下降但仍抵御短期资本净流出，非交易因素是外汇储备余额

下降的主要原因 

2022 年，我国基础国际收支顺差 4323 亿美元，同比下降 17%，其中直接投资顺差同比减少 1348 亿

美元，经常项目顺差同比增加 490 亿美元（见图表 22）。全年，短期资本（即证券投资、金融衍生

工具、其他投资和净误差与遗漏合计）净流动逆差 3324 亿美元，同比增长 1%，贡献了资本项目逆

差增加的 2%。其中，证券投资净流出增加为主要原因。分季度来看，净流出规模最大为二季度，达

到 1061 亿美元，随后连续两季度收敛至四季度的 443 亿美元。全年，短期资本净流出与基础国际收

支顺差之比为-77%，负值虽同比提升了 13 个百分点，但继续低于 100%（见图表 23）。这反映了基

础国际收支顺差成功抵御短期资本流动冲击的“防火墙”作用。同时，基础国际收支顺差下降、短期

资本净流出增加，还表明 2022 年人民币汇率调整既有基本面的原因，也有市场情绪驱动的影响。 

 

图表 22. 基础国际收支差额及其分项情况  图表 23. 短期资本净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 
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交易引起的黄金储备和外汇储备资产增加，储备资产多元化提速。2022 年，我国国际储备资产累计

增加 1000 亿美元，其中，货币黄金储备增加 35 亿美元，外汇储备增加 982 亿美元（相当于同期投

资收益贷方金额的 59%）。2022 年四季度，我国以进口方式增持了价值 35 亿美元的黄金储备，上

次如此操作是 2009 年二季度，这有助于推动我国国际储备资产的多元化、分散化配置6。2022 年，

央行公布的外汇占款增加 1845 亿元人民币（约合 274 亿美元），小于全年外汇储备资产增加额和投

资收益贷方金额 1658 亿美元，说明外汇储备增加主要来自投资收益的计提7。另外，2022 年四季度

央行外汇占款波动较大，单季增加了 1585 亿元人民币（折合 224 亿美元），这主要是由于 2022 年

底商业银行将之前以外汇缴存的人民币存款准备金置换回人民币8。 

外汇储备名减实增，汇率和资产价格折算等负估值效应为主要贡献。截至 2022 年末，央行公布的外

汇储备余额为 31277 亿美元，较 2021 年末下降 1225 亿美元。国际收支口径的外汇储备资产和外汇

储备余额之间的差额，主要反映了美元升值、非美货币储备资产折美元减少，以及全球股票和债券

资产价格下跌等非交易因素影响，合计负估值效应 2207 亿美元，贡献了外储余额降幅的 180%（见

图表 24）。2022 年在海外主要央行激进紧缩，前三季度主要资产价格普遍回调，四季度在美国通胀

超预期回落，美联储紧缩预期减缓的背景下，美元指数下跌，主要资产价格边际回暖。全年，日元、

欧元和英镑兑美元分别累计下跌 13.9%、5.9%和 10.6%； 标普 500 指数和德国 DAX 指数分别累计

下跌 19.4%、12.3%；10 年期美债收益率累计上行 236 个基点，以美元标价的债券指数下跌 11.2%（见

图表 25）。 

 

图表 24. 外汇储备资产和外汇储备余额变动的缺口  图表 25. 2022 年主要货币和全球资产价格表现 

 

 

 

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

 

  

                                                        
6 详见中银证券研报 2023 年 2 月 13 日《2022 年国际收支分析报告》。 
7 2001 至 2013 年，我国外汇储备资产增加额经常数倍于初次收入项下的投资收益贷方金额，表明当时外汇储备增加主要来

自于外汇市场干预。 
8 根据人民银行发布的公告说明，2022 年 11 月份央行资产负债表中“国外资产”项下“外汇占款”科目环比有所增加，主要是
因为 2007~2008 年为支持商业银行建立相应的外汇资产风险准备，央行允许部分银行以外汇资金交存部分人民币存款准备金。 

（单位：%；bp） Q1 Q2 Q3 Q4 2022

美元指数 2.5 6.4 7.1 -7.7 7.8

美元兑日元 5.7 11.5 6.7 -9.4 13.9

欧元兑美元 -2.7 -5.3 -6.5 9.2 -5.9

英镑兑美元 -2.9 -7.3 -8.3 8.3 -10.6

标普500指数 -4.9 -16.4 -5.3 7.1 -19.4

富时100指数 1.8 -4.6 -3.8 8.1 0.9

法国CAC40指数 -6.9 -11.1 -2.7 12.3 -9.5

德国DAX指数 -9.3 -11.3 -5.2 14.9 -12.3

日经225指数 -3.4 -5.1 -1.7 0.6 -9.4

以美元标价的已对

冲全球债券指数
-5.0 -4.3 -3.3 1.0 -11.2

10年期美债(bp) 80.0 85.0 5.0 236.0 236.0

债

券

货

币

股

市
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四、非交易因素推动民间部门对外净负债减少，民间货币错配持续改善增强对外金

融韧性 

截至 2022 年末，我国对外金融资产 92580 亿美元，较 2021 年末减少 2636 亿美元，交易因素和非交

易因素（汇率变动及资产价格重估、统计调整等）分别贡献了-107%、207%；对外金融负债 67267

亿美元，较 2021 年末减少 6089 亿美元，交易因素和非交易因素分别贡献了 5%、95%（见图表 26）。 

非交易因素对对外金融负债变动的贡献，一定程度上受到人民币贬值的影响。2022 年，人民币汇率

中间价累计下跌 8.5%，导致外商股权投资的汇兑收益为 2729 亿美元，境外机构和个人持有人民币

股票资产的汇兑收益为 455 亿美元，本币外债的汇兑收益为 986 亿美元9，三者合计 4170 亿美元，

贡献了同期非交易因素引起的对外负债增幅的 72%。 

截至 2022 年末，国际投资净头寸为对外净资产 25313 亿美元，较 2021 年末增加 3453 亿美元。其中，

交易引起的变动（含储备资产的金融账户差额取相反数）贡献了对外净资产变动额的 90%，非交易

因素引起的变动贡献了 10%（见图表 26）。 

 

图表 26. 2022 年对外金融资产和负债变动的构成（单位：亿美元） 

 2021 年末 2022 年末 期间余额变动 交易引起的变动 非交易引起的变动 

净头寸 21,861  25,313  3,453  3,110  343  

资产 95,216  92,580  (2,636) 2,815  (5,452) 

1.直接投资 27,852  27,950  99  1,497  (1,398) 

2.证券投资 9,791  10,335  544  1,732  (1,188) 

其中：股权 6,477  5,902  (575) 477  (1,052) 

债券 3,314  4,433  1,119  1,255  (136) 

3.金融衍生工具 165  304  139  (27) 166  

4.其他投资 23,139  20,925  (2,215) (1,386) (829) 

5.储备资产 34,269  33,065  (1,204) 1,000  (2,203) 

其中：外汇储备 32,502  31,277  (1,225) 982  (2,207) 

黄金储备 1,131  1,172  41  35  6  

负债 73,356  67,267  (6,089) (294) (5,795) 

1.直接投资 36,035  34,956  (1,079) 1,802  (2,881) 

2.证券投资 21,477  17,810  (3,668) (1,079) (2,588) 

其中：股权 13,386  11,243  (2,144) 344  (2,488) 

      债券 8,091  6,567  (1,524) (1,423) (101) 

3.金融衍生工具 104  183  79  (85) 164  

4.其他投资 15,740  14,318  (1,422) (932) (490) 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：括号中为负值。 

 

截至 2022 年末，民间部门对外净负债（不含储备资产，下同）为 7752 亿美元，与名义 GDP 之比为

4.5%，二者分别较 2021 年末减少 4656 亿美元、下降 2.4 个百分点（见图表 27）。分季度来看，除

了四季度民间部门对外净负债规模和占比微升以外，二三季度连续缩小，其中非交易因素贡献了民

间对外净负债降幅的 145%（见图表 28）。截至 2022 年末，民间部门对外净负债规模及占比较 2015

年 6 月末（“8.11”汇改前夕）减少 15980 亿美元、回落 17.3 个百分点。这反映民间部门货币错配大

幅改善、对外金融韧性增强，是 2022 年人民币汇率经历大开大合、宽幅震荡的过程中，外汇市场保

持平稳运行的重要微观基础。同时，这也说明只有金融体系健康，才能充分享受汇率灵活带来的好

处。 

 

                                                        
9 分别将 2021 年末和 2022 年末外商直接投资中的股权投资、境外机构和个人持有境内人民币股票资产、美元计价的本币外
债余额的平均值乘以 2022 年人民币汇率中间价变动幅度计算得到。 
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图表 27. 非储备对外净头寸及其与年化名义 GDP 之比  图表 28. 交易和非交易因素对非储备对外净头寸变动贡献 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，Wind，中银证券 

注：（1）对外净头寸（不含储备资产）/年化名义 GDP=对外净头寸*季
末人民币汇率中间价/年化名义 GDP；（2）年化名义 GDP 为往前四个季

度滚动合计。 

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：（1）交易因素为非储备性质的金融账户差额取相反数；（2）非交
易因素=国际投资净头寸（不含储备资产）变动-交易因素。 

 

五、直接投资资产和负债占比上升，储备资产占比延续下降趋势，警惕海外金融动

荡影响海外资产安全 

从对外金融资产结构来看，2022 年，对外直接投资资产占比同比上升 0.9 个百分点至 30.2%，为历

史新高；对外证券投资资产占比上升 0.9 个百分点 11.2%，为 2008 年以来最高，其中股权占比下降

0.4 个百分点，债券占比上升 1.3 个百分点。这表明随着海外疫后开放，涉外主体陆续恢复对外直接

投资，同时在海外债券收益率大幅上行的背景下，增加了海外债券资产的配置。同期，对外其他投

资资产（含金融衍生品工具）以及储备资产占比分别下降 1.5、0.3 个百分点至 22.9%、35.7%，储备

资产占比自 2010 年以来连续下降（见图表 29），表明境内主体对外资产多元化配置程度提高。值

得注意的是，近期欧美银行业动荡持续，而海外通胀依然顽固，主要央行延续货币紧缩态势，需警

惕后续金融风险进一步发酵和蔓延，威胁我国海外资产安全。对此，涉外主体要做好资产排查和形

势研判，降低风险敞口，提前做好应对预案。  

从对外金融负债结构来看，2022 年，外来直接投资负债占比上升 2.8 个百分点至 52%，外来证券投

资负债占比下降 2.8 个百分点至 26.5%（见图表 30）。这反映了由于人民币汇率调整和外资减持人

民币资产共同影响，外资持有境内证券资产余额减少，短期负债占比下降，以直接投资为主的中长

期负债占比上升。同期，对外其他投资负债（含金融衍生品工具）占比 21.6%，与上年基本持平。 
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图表 29. 对外金融资产构成情况  图表 30. 对外金融负债构成情况 

 

 

 

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 

 

2022 年末，以年化对外投资收益占年均对外资产比例衡量的对外投资回报率为 1.8%，以年化外来投

资收益占年均对外负债比例衡量的利用外资成本率为 5.3%，二者分别同比下降 1.4、0.8 个百分点，

均连续六个季度回落（见图表 31），二者差值扩大导致全年投资收益逆差累计同比增加 61%（见图

表 9）。此外，《2021 年国家外汇管理局年报》显示，2008-2017 年我国外汇储备平均收益率为 3.35%，

大于同期对外投资回报率年均值 3.24%10，这反映了我国民间部门对外资产运用效率依然偏低。 

 

图表 31. 年化对外投资收益率和利用外资成本率 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：（1）对外投资收益率=投资收益贷方往前四个季度滚动合计/年平均对外资产；（2）利用外资成本率=投资收益借方往
前四个季度滚动合计/年平均对外负债。 

 

 

  

                                                        
10 对外投资年回报率=年度投资收益贷方收入/对外金融资产均值，分母取期初和期末的简单算术平均。 
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六、受汇率调整和外资减持人民币债券影响，外债余额下降；短期外债占外储比重

下降，外债风险总体可控 

截至 2022 年末，我国具有契约性偿还义务的外债余额 24528 亿美元，较 2021 年末下降 2938 亿美元。

从负债部门看，截至 2022 年末，银行、广义政府及其他部门外债规模分别较 2021 年末下降 1796 亿、

607 亿和 572 亿美元，贡献了外债余额增幅的 61%、21%和 19%（见图表 32）。这主要反映了 2022

年外资连续减持人民币债券的影响，其中银行部门外债规模降幅最大，对应境外机构连续减持政策

性银行债和同业存单，前三季度合计减持 3329 亿元人民币，贡献了同期债券通项下净减持规模的

56%，四季度净减持规模大幅收敛至 2 亿元人民币；广义政府部门外债规模减少，对应前三季度境

外机构累计净减持人民币国债 1638 亿元人民币，贡献了同期债券通项下净减持规模的 27%，四季度

外资转为净增持国债 33 亿元人民币（见图表 33）。 

 

图表 32. 我国外债余额和分部门情况  图表 33. 债券通项下外资持有债券分品种变动情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：中央结算公司，上清所，Wind，中银证券 

 

从币种结构看，截至 2022 年末，本币外债和外币外债规模为 1.1 万亿、1.4 万亿美元，分别较 2021

年末下降了 1414 亿、1524 亿美元。由于人民币汇率调整和外资减持人民币债券的共同影响，本币

外债占比同比微降 0.3 个百分点至 44.7%，相应外币外债占比上升至 55.3%（见图表 34）。在本币外

债降幅中，人民币调整带来的汇兑损失为 986 亿美元，贡献了本币外债余额降幅的 70%。据国际货

币基金组织统计，受外资减持人民币资产和人民币汇率变化的影响，到 2022 年底，全球已披露币种

构成的外汇储备中，全球人民币储备余额 2984 亿美元，占比 2.69%，分别较上年底减少 388 亿美元

和 0.11 个百分点，继续维持全球第五大外汇储备货币地位。 

从期限结构看，截至 2022 年末，短期和中长期外债余额分别为 1.3 万亿、1.1 万亿美元，同比减少

1082 亿、1856 亿美元。由于短债降幅小于中长债降幅，短债占比较 2021 年末上升 1.9 个百分点至

为 54.5%。由于短期外债下降比例大于外储余额下降比例，短债占外汇储备余额比重同比下降 1.7

个百分点至 42.8%，仍远低于 100%的国际警戒线，表明中国外债风险总体可控（见图表 35）。 

不过，外汇储备不是外债刚兑的保证，随着海外连续加息，利率不断上升可能加大涉外主体偿债压

力和再融资成本，对此对外借债主体需提前做好债务规划，防范海外高利率环境持续下可能诱发的

偿债风险。 
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图表 34. 我国外债余额币种构成  图表 35. 我国外债余额期限构成及短债储备比 

 

 

 

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

 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外货币紧缩及金融风险超预期，国内经济复苏不及预期。 
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