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宏观专题                                                        2023年 04 月 03日 

 

外债总体稳定，但必须关注偿债率的快速回升 

 ——我国 2022 年四季度暨全年外债数据分析 

 

 

正文： 

近期外汇管理局公布了四季度我国外债数据，数据显示，去年四季度末，我国外债余额

为 24528 亿美元，去年三季度为 24815 亿美元，减少了 287 亿美元。但这一减少应考虑受到

美元指数波动等非交易性因素干扰的影响，四季度美元指数总体出现了调整。根据我们对四

季度国际投资地位的分析，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

-1.63%和 101.63%,三季度分别为 12.6%和 87.34%。 

图1：我国外债余额（季度） 
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数据来源：Wind、银河期货 

从年度数据看，减少了 2938 亿美元。当然这一减少应考虑受到美元指数波动等非交易

性因素干扰的影响，去年全年美元指数总体出现了回升。笔者对去年全年国际投资地位的分

析，交易性因素和非交易性因素对当年对外金融负债的影响分别达到 4.7%和 95%。外管局

发言人也称：汇率折算因素造成外债余额下降 1046 亿美元，对外债余额下降贡献度为 36%。

汇率方面，除了美元指数上升外，人民币汇率的回落，在本币外债占比较高的情况下，以美

元计值的外债余额也会出现减少。 

从外债的期限结构看，短期债券的比重四季度依旧报 55%，长期债务依旧 45%，均和三

季度持平。但 2022 年的年底短期债务和长期债务分别占 53%和 47%。即短期债务比率有所
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上升。短期信贷中，主要适合贸易相关的信贷，比重占 38%。 

图2：我国外债的期限结构 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

我国的外债总头寸结构主要以货币与存款和债务证券为主。四季度，货币与存款有所回

落，贸易信贷和预付款、债务证券比重有所回升。 

图3：我国外债总头寸债务工具结构 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从部门结构看，银行部门债务占比无论从季度和年度数看，均有回落，但广义政府部门

债务季度和年度数比重回升，其他部门年度比重上升。 
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图4：我国外债总头寸部门结构 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

我国外债水平总体可控。一是短期外债占外汇储备比重相对比较低。四季度短期债务占

外汇储备比重报 42.78%，低于前值的 44.75%和 2022 年年底的 44.5%，大大低于 100%国际警

戒线。 

图5：短期外债占外汇储备比率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二是短期外债中有相当一部分是和贸易有关的，短期外债中和贸易相关的信贷占比 2022

年四季度这一比率一直维持 38%的水平，当然，2022 年该比例出现下降，最高时曾经达到

47.5%。 
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图6：短期外债中和贸易相关的信贷占比 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三是外债的币种看，人民币占比较大，四季度占到 45%。前值为 44%。但和 2022 年底

持平。即 45%的外债是以人民币借的，因此，这部分外债不存在清偿力不足问题。在国际债

券方面，中国除了继续发行以人民币计价和结算的“熊猫债”外，还发行以 SDR 计价但以

人民币结算的“木兰债”。 

图7：我国外债币种结构（本外币） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但从外币外债看，美元是大头，85%是美元，较前值 86%回落。欧元、日元和港元仅仅

占到 7%、1%和 4%，其中，日元比重较前值的 6%回落。欧元和港元比重则回升明显。期间

变化很大程度上反映了汇率的波动。年度数据看，美元和港元占比回升。 
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图8：我国外币外债币种结构 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四是从外债风险指标看，依旧处于安全区。2022 年外债三个风险指标即债务率、负债率

和偿债率分别为 66%、13.6%和 10.5%，去年这三个指标分别为 77.3%、15.5%和 5.9%，低于

国际警戒线的 100%、20%、20%-25%。但值得注意的是偿债率出现了明显的回升。偿债率的

回升，一方面说明出口收入减少，另一方面也说明偿债付息的压力有所加大。 

图9：我国的外债三个风险指标变动（年） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

总体看，债务风险总体应当可控。当然，我们也要关注几个不确定的因素对外债的影响。

从内部原因看，主要是国际局势的动荡等导致的经济下行的压力和出口收入的减少，可能导

致我国债务率，特别是偿债率的快速上升。从外部原因看，主要是美元利率和汇率均存在着

一定的上升压力和韧性，在美元外债占到外币债务 85%的情况下，从而带来举债成本的提升

和还本付息的压力。在美元继续看涨和人民币汇率易跌难涨的背景下，利用外汇市场和金融

衍生品工具进行外债的外汇风险管理的必要性提升。 
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