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二季度国际收支分析报告 
  
基础国际收支顺差下降，短期资本净流出收敛 
  
二季度，我国经常项目顺差下降，资本项目逆差收窄，交易引起的储备资

产增加，国际收支延续自主平衡格局。 

 二季度，经常项目顺差下降，货物和服务顺差减少是主要原因。货物进
出口均有所下降，出口量价双降，进口量增价降，外需降温趋势明显，
运输和旅行带动服务逆差扩大。当季，净出口连续三个季度对经济增长

负贡献，扩内需是下半年经济稳增长的“胜负手”。 

 二季度，资本项目逆差收窄，直接投资连续净流出，短期资本净流出大
幅收敛。直接投资连续第四个季度净流出，主要由于外来直接投资净流
入大幅减少。债券通和股票通项下净流出增加，货物贸易顺收顺差缺口
扩大，与短期资本净流出收敛的趋势相悖，由此初步判断，当季在外资
外流的同时，内资可能内流，对冲了部分资本流出的压力，这不同于

2015 年“8.11”汇改初期内资持续净流出，外资率先恢复净流入的情况。 

 二季度，基础国际收支顺差减少，但依然覆盖短期资本净流出。不同于
一季度短期资本净流出收敛、人民币汇率反弹的情况，二季度在短期资
本流动继续收敛的情况下，人民币汇率加速调整，其背后的主导因素是
基础国际收支顺差的减少，尤其是直接投资净流出增加。这也印证了我
们在去年底提出的预判，即 2023 年人民币汇率涨跌不取决于美元强弱
和中美利差，而取决于中国经济基本面。 

 二季度，交易因素推动储备资产增加，央行连续增持黄金储备。当季，
我国央行外汇占款余额减少，与同期交易引起的外汇储备资产增加相
悖，表明外汇占款减少不等于外汇储备下降，我国央行在人民币汇率宽
幅震荡中坚持了汇率政策中性。截至 2023 年二季度末，我国持有的黄
金储备资产数量连续三个季度增加，累计增长 8.5%。同期，黄金储备
资产占国际储备资产比重累计上升 0.56 个百分点至 3.84%，与国际平均
水平相比，仍有一定提升空间。 

 风险提示：海外货币紧缩及经济金融发展超预期，地缘政治局势超预期，

国内经济复苏不及预期。 
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8 月 4 日，国家外汇管理局公布了 2023 年二季度我国国际收支平衡表初步数据，结合现有数据对二

季度我国国际收支状况分析如下。 

 

一、货物和服务顺差减少带动经常项目顺差下降，外需对经济增长延续负贡献 

经常项目顺差下降，货物和服务贸易顺差减少是主要原因。二季度，我国经常项目顺差 653 亿美元，

同比下降 11%，占当季名义 GDP 的比重为 1.5%，同比回落 0.2 个百分点，继续处于±4%国际认可

的合理范围以内，显示我国对外部门继续维持基本平衡（见图表 1）。其中，货物顺差同比下降 5%，

服务逆差扩大 1.95 倍，二者合计顺差 1083 亿美元，同比减少 442 亿美元，贡献了经常项目顺差下

降的 521%。不过，初次收入逆差同比缩小 383 亿美元，部分抵消了货物和服务顺差的下降（见图表

2）。  

 

图表 1. 经常项目差额及其与名义 GDP 之比  图表 2. 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 

 

货物进出口均有所下降，国际收支口径的货物顺差收窄。二季度，国际收支口径的货物出口和进口

分别为 7873 亿和 6270 亿美元，同比下降 5.8%和 6.1%，货物顺差 1633 亿美元，下降 4.6%（见图表

3）；海关口径的出口和进口（美元计价，下同）分别下降 4.7%和 6.4%，进出口顺差扩大 0.8%，国

际收支口径的顺差规模相当于海关口径的 73%（见图表 4）。两个口径的货物顺差走势继续背离，

主要反映了统计数据的口径差异（详见中银证券研报《一季度对外经济部门体检报告》2023 年 7 月

5 日）。 
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图表 3. 国际收支口径的货物进出口  图表 4. 国际收支和海关口径货物进出口数据对比 

 

 

 

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，海关总署，Wind，中银证券 

 

出口量价双降，进口量增价降，外需降温趋势明显。海关总署公布的进出口价格和数量指数显示，

2023 年 5-6 月份，出口同比连续负增长，且降幅逐月扩大（见图表 5）。二季度，出口数量和价格

分别平均同比下降 0.6%和 6%，这表明在海外通胀和需求回落背景下，我国出口下行压力明显。进

口方面，当季进口同比延续负增长，进口数量月均同比增长 6%，这显示内需正缓慢回升；进口价格

月均同比下降 6%（见图表 6），且降幅有所扩大，主要反映了大宗商品价格持续回落的影响，二季

度 CRB 综合指数同比下降 13%，降幅较一季度扩大了 4.5 个百分点。 

 

图表 5. 海关口径出口数量及价格贡献拆分  图表 6. 海关口径进口数量及价格贡献拆分 

 

 

 

资料来源：海关总署，Wind，中银证券  资料来源：海关总署，Wind，中银证券 

 

服务逆差继续扩大，运输和旅行为主要正贡献项。二季度，服务逆差 550 亿美元，同比和环比分别

扩大 1.95 倍和 17%，为 2019 年四季度以来最高值（见图表 7）。其中，运输逆差 225 亿美元，同比

扩大 3.3 倍，为历史单季最大逆差，主要由于全球供应链压力缓解，运价持续回落，叠加我国出口

下降导致相关运输收入减少。当季，旅行逆差 379 亿美元，同比扩大 78%，相当于 2015~2019 年季

均逆差规模的 72%，其中旅行支出和收入均呈现增长，分别同比扩大 76%和 60%，反映居民跨境旅

行正逐渐恢复。 
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图表 7. 服务差额及其分项情况 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

净出口连续三个季度对经济增长负贡献，扩内需是下半年经济稳增长的“胜负手”。二季度，货物

和服务顺差 1083 亿美元，同比减少 29%，占当季名义 GDP 比重为 2.5%，同比回落 0.97 个百分点

（见图表 8）。货物和服务净出口对当季 GDP 同比增长为负拉动 1.1 个百分点，负贡献为 17.3%，

为连续第三个季度贡献为负（见图表 9）。虽然海外通胀连续下行，主要央行加息接近尾声，但紧

缩政策的累积和滞后效应仍在进一步显现，至 2023 年 7 月，全球制造业 PMI 已连续 11 个月处于荣

枯线以下，外需难言就此企稳，仍需着力扩大内需来对冲外部的不确定性。 

 

图表 8. 货物和服务差额及其占 GDP 比重和拉动作用  图表 9 三大需求对当季 GDP 同比增速的拉动作用 

 

 

 

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：国家统计局，Wind，中银证券 
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二、资本项目逆差收窄，直接投资连续净流出，短期资本净流出大幅收敛 

二季度，资本项目（含净误差与遗漏，下同）逆差 490 亿美元，同比和环比分别缩小 47%和 13%，

占同期名义 GDP 的-1.2%，负值同比和环比分别回落 0.9 和 0.2 个百分点（见图表 10）。 

直接投资连续净流出，外商来华投资大幅减少。当季，直接投资逆差 341 亿美元，去年同期为顺差

133 亿美元，环比扩大 16%，为连续第四个季度净流出。其中，对外直接投资净流出 390 亿美元，

同比增长 58%，环比下降 22%，相当于 2015~2019 年季均水平的 96%，显示虽然涉外主体陆续恢复

对外投资，但无明显加速流出迹象；外来直接投资净流入 49 亿美元，为历史单季最低值，同比和环

比分别下降 87%和 76%（见图表 11）。对此，7 月 24 日召开的中央政治局会议强调，要多措并举，

稳住外贸外资基本盘。 

 

图表 10. 资本项目差额及其占 GDP 比重和构成情况   图表 11. 外来直接投资和对外直接投资及直接投资差额 

 

 

 

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 

 

短期资本净流出大幅收敛，证券投资项下或延续逆差。二季度，短期资本流动（即证券投资、其他

投资、金融衍生工具和净误差与遗漏合计，下同）逆差 149 亿美元，同比和环比分别下降 86%和 44%

（见图表 12）。鉴于国际收支平衡表初步数据未披露短期资本的细项数据，目前我们只能使用相对

高频的债券通和股票通（外资-金融账户负债方）和贸易顺收顺差缺口（内资-金融账户资产方）分析

这方面的跨境资本流动情况。 

当季，在国内经济复苏势头放缓和中美利差倒挂加深的背景下，外资减持人民币证券资产，人民币

汇率出现加速调整。当季，债券通项下北向资金净流出 2920 亿元人民币，流出规模较一季度扩大

63%。陆股通项下，外资在 4 月和 5 月连续净流出，6 月转为净流入，当季累计净流出 27 亿元人民

币。与港股通轧差后，股票通项下净流出 448 亿元人民币，一季度为净流入 1191 亿元人民币（见图

表 12）。同期，海关口径的货物贸易顺收顺差负缺口为 1128 亿美元，较一季度扩大了 38%，占进

出口额比例为-7.7%，负值环比上升了 1.8 个百分点（见图表 13）。 

可见，二季度证券投资项下净流出增加，货物贸易顺收顺差缺口扩大，与前述短期资本净流出收敛

的趋势相悖。由此初步判断，当季在外资（非储备性质金融账户负债方）外流时，内资（非储备性

质金融账户资产方）可能内流，对冲了部分资本流出的压力。这表明当前人民币汇率调整压力依然

主要来自于非居民而不是居民，不同于 2015 年“8.11”汇改初期主要表现为资产方（内资）持续的

净流出，而负债方（外资）率先恢复净流入（见图表 14）。2023 年二季度，离岸人民币汇率（CNH）

相对在岸人民币汇率（CNY）总体在偏贬值方向，日均偏离+109 个基点，环比上升了 56.5%。 
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图表 12.债券通和股票通项下资金流动情况及中美利差   图表 13.货物贸易顺收顺差缺口及其占进出口金额情况 

 

 

 

资料来源：中央结算公司，上清所，Wind，中银证券  资料来源：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（海关统计）。 

 

图表 14. 非储备性质金融账户资产和负债方及其差额 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：2023 年二季度为初步数，资产和负债方数据尚未公布。 

 

三、基础国际收支顺差大幅收敛，但依然覆盖短期资本净流出 

直接投资净流出扩大、经常项目顺差下降带动基础国际收支顺差收敛。二季度，我国基础国际收支

顺差（即经常项目与直接投资差额合计）为 312 亿美元，同比和环比分别下降 64%和 40%，主要由

于直接投资净流出扩大和经常项目顺差下降，二者分别贡献了同比降幅 85%和 15%（见图表 15）。

不过，由于短期资本净流出降幅大于基础国际收支顺差降幅，二者之比为-47.8%，负值同比和环比

分别回落了 74 和 3 个百分点，国际收支保持了自主性平衡（见图表 16）。 

在央行基本退出外汇市场常态干预的情况下，我国国际收支是基础国际收支顺差、短期资本净流出

的自主平衡格局。今年二季度，境内人民币汇率（兑美元，下同）中间价和收盘价分别下跌 4.9%和

5.4%，并于 5 月中旬再度跌破 7，到 6 月底进一步跌破 7.20 比 1，逼近去年低点。从国际收支角度

看，不同于一季度短期资本净流出收敛、人民币汇率反弹的情况，二季度在短期资本流动继续收敛

的情况下，人民币汇率加速调整，其主导因素是基础国际收支顺差减少，尤其是直接投资净流出增

加。这也印证了我们在 2022 年底提出的预判，即 2023 年人民币汇率涨跌不取决于美元强弱和中美

利差，而取决于中国经济基本面，基准情形下人民币汇率或将是宽幅震荡行情1。 

                                                           
1管涛，“经济强货币强：美联储紧缩下半场与中国经济和人民币汇率前瞻”，中银证券 2023年年度策略会，2022年 12月22日。 
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图表 15. 基础国际收支差额及细分  图表 16. 短期资本流动与基础国际收支差额 

 

 

 

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 

 

四、交易因素推动储备资产增加，央行连续增持黄金储备 

交易引起的外汇储备资产增加，非交易因素转为负贡献。二季度，我国外汇储备资产增加 150 亿美

元，去年同期为减少 173 亿美元；央行公布的外汇储备余额增加 91 亿美元，汇率和资产价格等非交

易因素引起的负估值效应 59 亿美元（见图表 17）。货币方面，美元指数累计上涨 0.8%，非美货币

兑美元汇率涨跌不一，日元下跌 8.7%，欧元上涨 0.3%，英镑上涨 3.0%。资产价格方面，由于美国

总体通胀超预期下行，美联储 6 月暂停加息，市场风险偏好改善，全球风险资产价格上涨，其中，

日经 225 指数和标普 500 指数涨幅较大，分别上涨 18.4%和 8.3%；受美国债务上限谈判和美联储 6

月鹰派点阵图影响，市场重新定价美联储加息路径，10 年期美债收益率在 5 月和 6 月连续上行，二

季度累计上行 33 个基点，以美元标价的已对冲全球债券指数微涨 0.1%（见图表 18）。 

当季，我国央行外汇占款余额减少 160 亿元人民币，与同期交易引起的外汇储备资产增加相悖，表

明外汇占款减少不等于外汇储备下降，我国央行在人民币汇率宽幅震荡中坚持了汇率政策中性。 

 

图表 17. 外汇储备资产和外汇储备余额变动的缺口  图表 18. 二季度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 
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其他储备资产小幅减少，央行连续第三个季度增持黄金储备。当季，我国储备资产增加 163 亿美元，

其中，黄金储备增加 29 亿美元，显示我国延续了国际储备资产多元化的操作；特别提款权和在国际

货币基金组织（IMF）的头寸合计减少 16 亿美元，这或反映了 IMF 成员之间政策性金融交易的影响

（见图表 19）。截至 2023 年二季度末，我国黄金储备为 6795 万盎司，连续三个季度增加，较 2022

年三季度末累计增加 531 万盎司，增幅为 8.5%。按伦敦现货黄金（美元计价）季末价格计算，截至

2023 年二季度末，我国黄金储备资产市场价值 1299 亿美元，较 2022 年三季度末增加 252 亿美元，

其中交易和非交易因素（估值效应）引起的变动分别为 99 亿和 153 亿美元，贡献了 39%和 61%（见

图表 20），表明我国储备资产多元化操作的入市时机把握较好。同期，我国国际储备资产中，黄金

储备占比上升 0.56 个百分点至 3.84%，与国际平均水平 17.9%
2相比，仍有一定提升空间。 

 

图表 19. 储备资产及其分项变动  图表 20. 交易和非交易引起的黄金储备资产价值变动 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：储备资产增加为负值，减少为正值。 

 资料来源：中国人民银行，国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

风险提示：海外货币紧缩及经济金融发展超预期，地缘政治局势超预期，国内经济复苏不及预期。 

 

                                                           
2 该数据来自世界黄金协会，鉴于 2023 年二季度全球黄金储备占国际储备资产比重的数据尚未公布，此处计算持有黄金数量
前 100 位国家或地区的黄金储备占比均值。详见
https://www.gold.org/download/file/7739/World_official_gold_holdings_as_of_Aug2023_IFS.xlsx 
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