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三季度对外经济部门体检

报告 
  
国际收支数据中的人民币汇率调整线索 
  

 三季度，境内人民币汇率交易价在 7 月份短暂企稳后继续下挫，于 9 月 8

日跌破 7.34，刷新近年来新低。同期，国际收支首次出现基础收支、短
期资本双逆差格局，显示人民币调整受到基本面和市场情绪的共同影响。 

 三季度，经常项目顺差环比收窄，货物贸易、服务贸易是主要贡献项，
贡献率分别为+113%、+575%，外来投资收益减少导致初次收入逆差收窄。 

 三季度，直接投资逆差升至历史新高，是基础国际收支差额环比减少的
主要原因。同期，外来直接投资首次出现净流出，对此宜理性看待。 

 三季度，短期资本净流出压力环比加大，证券投资逆差扩大是主要贡献
项，其他投资缓解资本外流压力，净误差与遗漏负值大幅收窄。 

 三季度，内外资双双净流出与正估值效应共同导致民间对外净负债减少，
对外金融部门韧性增强，保障了外汇市场总体平稳运行。 

 风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内
经济复苏不如预期。 
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2023 年三季度，境内人民币汇率交易价在 7 月份短暂企稳后继续下挫，于 8 月末跌破 7.30，并于 9

月 8 日跌破 7.34，刷新近年来新低，即期汇率（境内银行间市场下午四点半交易价）累计贬值 0.5%

（见图表 1）。同期，国家外汇管理局公布的三季度国际收支正式数据显示，基础国际收支（即经

常项目和直接投资合计）逆差 23 亿美元（顺差环比下降 348 亿美元），短期资本（即非直接投资形

式的资本流动，含证券投资、金融衍生品交易、其他投资、净误差与遗漏）逆差 359 亿美元，交易

引起的外汇储备资产减少 432 亿美元。这种“双逆差”格局是国际收支数据公布以来首次出现，表

明三季度人民币汇率调整是受基本面和市场情绪的共同影响（见图表 2）。现结合国际收支细项数

据具体分析如下： 

 

图表 1. 美元指数和人民币汇率走势  图表 2. 中国国际收支构成 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

经常项目顺差环比收窄，货物贸易、服务贸易是主要贡献项，初次收入逆差收窄 

三季度，经常项目顺差 628 亿美元，占 GDP 比重为 1.4%，位于±4%国际认可的合理范围以内，二

者均创 2021 年三季度以来新低（见图表 3）。与上季度相比，经常项目顺差减少 19 亿美元，贡献

了基础国际收支顺差降幅的+5.6%，其中，货物贸易、服务贸易、初次收入对经常项目顺差减少额的

贡献率分别为+113%、+575%、-628%（见图表 4）。 

当季，货物出口金额环比涨幅（2.9%）小于进口（4.0%），货物贸易顺差由上季度 1633 亿降至 1611

亿美元，环比下降 1.3%。2023 年中秋、国庆假期居民跨境出行需求增加，据国家移民管理局通报，

假期出境人员达 594.8 万人次，较“五一”假期出境人员（314.5 万人次）增长 89%1，因此三季度旅

行服务支出由上季度 414 亿增至 526 亿美元，带动服务贸易逆差由 550 亿增至 662 亿美元，恢复至

2019 年同期逆差的 91%，而一二季度的恢复进度分别为 74%、84%（见图表 5、6）。 

当季，初次收入逆差由上季度 467亿降至 344亿美元，投资收益对初次收入逆差降幅的贡献率是 88%。

在投资收益中，外来投资收益（包括外来证券投资股息红利汇出、外商投资企业利润汇出和外债利

息偿还等）减少 100 亿至 1011 亿美元，对外投资收益则增加 8 亿至 601 亿美元，二者分别贡献了投

资收益逆差降幅的 92%、8%。中国对外金融负债中，直接投资占比居首，2023 年 9 月末为 51.9%，

证券投资和其他投资占比则分别为 26.0%、21.8%（见图表 7）。因此，三季度外来投资收益减少，

或主要反映外商投资企业盈利下滑的影响（见图表 8）。同期，我国年化的对外投资回报率为 2.3%，

环比上升 0.1 个百分点；外来投资回报率为 5.3%，环比上升 0.2 个百分点；二者负缺口扩大 0.1 个百

分点至 3.0%（见图表 9）。 

 

                                                        
1 https://www.nia.gov.cn/n741440/n741567/c1601981/content.html 

https://politics.gmw.cn/2023-05/04/content_36539252.htm 

https://www.nia.gov.cn/n741440/n741567/c1601981/content.html
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图表 3. 经常项目差额及占 GDP 比重  图表 4. 经常项目差额及构成 

 

 

 

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 

 

图表 5. 服务贸易中旅行和运输收支规模  图表 6. 服务贸易逆差规模 

 

 

 

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 

 

图表 7. 中国对外金融负债结构  图表 8. 外来投资收益与外商投资企业利润 

 

 

 
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 
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图表 9. 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 

 

直接投资逆差扩大是基础国际收支顺差减少的主要原因，宜理性看待外来直接投资

首次净流出 

三季度，直接投资逆差由上季度 322 亿增至 651 亿美元，创历史新高，贡献了同期基础国际收支顺

差环比降幅的 94%（见图表 10）。当季，直接投资逆差扩大受到对外直接投资增加和外来直接投资

由顺差转为逆差的双重影响，其中：对外直接投资净流出规模由上季度 389 亿增至 533 亿美元，贡

献了同期直接投资逆差增幅的44%；外来直接投资由上季度净流入67亿美元转为净流出118亿美元，

贡献了 56%（见图表 11）。外来直接投资中，海外融资条件收紧以及外商投资企业盈利下降导致关

联企业债务（即外商投资企业境外股东的贷款）由上季度净流入 16 亿美元转为净流出 168 亿美元，

为数据公布以来最大规模净流出，贡献了同期外来直接投资顺差降幅的 100%；股权投资净流入 51

亿美元，与上季基本持平（见图表 12）。 

全球疫情暴发后，中国凭借疫情防控和产业链供应链完备等多种优势，吸引外商直接投资大幅流入，

2022 年一季度净流入 1013 亿美元，创历史次高。此后，外来直接投资规模大幅减少直至 2023 年三

季度转为净流出。这再次印证了所有跨境资本流动冲击都是从流入开始的，但这未必意味着外商投

资企业将大规模利润汇出和撤资。 

一方面，疫情暴发以来，国际收支口径的外来直接投资净流入减少甚至出现净流出的主要经济体不

止中国。美国外来直接投资在 2020 年二季度出现负值，净流入高点出现在 2021 年三季度，此后净

流入规模有所下降；英国和欧元区外来直接投资时常出现负值，如英国在 2022 年四季度至 2023 年

三季度为持续净流出，欧元区在 2021 年三季度至 2023 年三季度期间有 7 个季度为净流出（见图表

13）。 

另一方面，外来直接投资净流入规模减少一定程度上反映了外商投资企业盈利能力下降的影响。根

据国际收支统计的权责发生制原则，外商投资企业的已分配未汇出利润和未分配利润（又称“两未

利润”）均借记经常项目初次收入的投资收益项下，贷记资本项目外来直接投资的股权（已分配未

汇出利润视为利润再投资）或关联企业债务项下（其中还包括未分配利润）。如前所述，外商投资

企业盈利能力下降（见图表 8），因此计提“两未利润”理应减少。而且，如果外商大规模撤资和

利润汇出，应当按照现金收付制反映在银行代客涉外收付的相关统计科目中，但相关统计并不支持

前述观点（详见《2023 年外汇市场分析报告》）。 
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图表 10. 基础国际收支构成  图表 11. 直接投资差额及构成 

 

 

 

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 

 

图表 12. 外来直接投资及构成  图表 13. 主要经济体 BOP 口径的外来直接投资 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：IMF，中银证券 

 

短期资本净流出压力环比加大，证券投资逆差扩大是主要贡献项，其他投资缓解资

本外流压力，净误差与遗漏负值大幅收窄 

三季度，短期资本逆差 359 亿美元，环比增加 196 亿美元，不过远小于 2020 至 2022 年季均逆差 818

亿美元、2015 至 2016 年季均逆差 1622 亿美元的水平（见图表 14）。 

当季，证券投资净流出规模环比增加 306 亿至 365 亿美元，贡献了短期资本逆差增幅的 156%。其中，

内资（资产方）净流出规模减少 4.3 亿至 138 亿美元（港股通累计净买入 1347 亿元），外资（负债

方）则由上季度净流入 84 亿转为净流出 226 亿美元（陆股通与债券通合计净卖出 1613 亿元）。同

期，其他投资净流入 56 亿美元，主要是因为内资（资产方）延续 2022 年以来净流入态势，规模达

161 亿美元，大于外资（负债方）净流出 106 亿美元（见图表 15、16）。 

2022 年以来，证券投资项下内资和外资呈现出较强的顺周期性，内资为持续净流出，外资在 7 个季

度中有 5 个季度为净流出，二者分别累计净流出 2394 亿、1404 亿美元。然而，其他投资项下内资

和外资流动方向大体相反，外资有 5 个季度为净流出，内资则为持续净流入，2022 年以来内资净回

流 2064 亿美元，大于外资净流出 1139 亿美元，发挥了“藏汇于民”的防火墙作用（见图表 15、16）。 
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三季度，净误差与遗漏负值由上季度 143 亿降至 4 亿美元，贡献了短期资本逆差增幅的-71%，占同

期国际收支口径的货物进出口金额比重降至零附近，2021年以来该比重持续低于±5%的国际标准2，

显示国际收支数据统计质量明显提升（见图表 17）。 

 

图表 14. 短期资本差额及构成  图表 15. 对外证券投资和外来证券投资 

 

 

 

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 

 

图表 16. 对外其他投资和外来其他投资  图表 17. 净误差与遗漏额及其占进出口贸易比重 

 

 

 

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 

 

内外资双双净流出与正估值效应共同导致民间对外净负债减少，对外金融部门韧性

增强，保障了外汇市场总体平稳运行 

三季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差由上季度 485 亿扩大至 1010 亿美元，线上资本项目（即

不含净误差与遗漏的资本项目）逆差由 342 亿扩大至 1006 亿美元，内资和外资均延续净流出态势，

且净流出规模环比扩大，分别贡献了线上资本项目逆差增幅的 55%、45%（见图表 18、19）。 

当季，内资（非储备性质金融账户资产方）净流出规模环比增加 366 亿至 543 亿美元，主要是因为

对外直接投资增加、其他投资回流规模减少，二者分别贡献了内资净流出增幅的 39%、62%；外资

（非储备性质金融账户负债方）净流出规模增加 297 亿至 461 亿美元，主要是因为外来直接投资和

证券投资转为大幅净流出，而其他投资净流出放缓，三者分别贡献了外资净流出增幅的 62%、104%、

-66%（见图表 20）。 

                                                        
2 通常国际上认为，净误差与遗漏规模占国际收支口径的进出口贸易总值的 5％以下是可以接受的。 
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截至 2023 年 9 月末，中国民间对外净负债（即剔除储备资产的国际投资净头寸）规模较 6 月末减少

1571 亿美元，其中内外资合计净流出 1004 亿美元，汇率和资产价格调整带来的正估值效应为 567

亿美元（人民币升值带来的正估值效应约为 293 亿美元3），贡献率分别是 64%、36%（见图表 20）。

同期，民间对外净负债占年化名义 GDP 比重由 6 月末的 3.6%降至 2.6%，更是较 2015 年 6 月末（8.11

汇改前夕）回落了 19.2 个百分点（见图表 21）。其中，民间非银行部门对外净负债 6306 亿美元，

与年化名义 GDP 之比为 3.6%，较 6 月末分别下降 1040 亿美元（其中人民币升值的正估值效应 275

亿美元4）和 0.7 个百分点，较 2015 年底分别下降 8671 亿美元和 10.5 个百分点5（见图表 22）。 

三季度，在人民币汇率延续调整的背景下，剔除远期履约的银行代客收汇结汇率为 53.9%，环比下

降 3.9 个百分点；付汇购汇率为 62.9%，环比回落 0.6 个百分点。市场结汇意愿偏弱推动当季银行即

远期（含期权）结售汇逆差 743 亿美元，上季度则为顺差 536 亿美元。尽管如此，付汇购汇率仍低

于 2015 和 2016 年分别为 69.6%和 66.4%的水平，显示当前市场的贬值恐慌不及“8.11”汇改初期（见

图表 23）。其底层逻辑是民间特别是非银行部门的货币错配改善，加之近年来人民币汇率双向波动

的常态化，市场的适应性和承受力增强。 

 

图表 18. 资本项目（含净误差与遗漏）差额  图表 19. 线上资本项目差额及构成 

 

 

 

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 

 

                                                        
3 分别将 2023 年 6 月末和 2023 年 9 月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三季度人民币汇率中间价变动幅度计算得到。其中，官方仅将境外机构和个人持有的境内人民
币股票资产数据更新至 2023 年 6 月，为得到 9 月末股票资产数据，我们进行了估算：2023 年 9 月末境外机构和个人持有的
境内人民币股票资产余额=（2023 年 6 月末余额+三季度陆股通累计净买入额）*（1+三季度沪深 300 指数累计涨跌幅）。 
4 将人民币汇率对民间部门对净负债的估值影响中剔除人民币汇率对银行部门对外净负债的影响，后者计算方法为，将 2023

年 6 月末和 2023 年 9 月末银行对外人民币净负债均值乘以三季度人民币中间价变动幅度。 
5 民间非银行部门对外净头寸变动=对外净头寸变动-储备资产变动-银行部门对外净头寸变动。由于官方从 2015 年底的数据
开始公布银行业对外金融资产负债，故相关数据最早只能追溯到 2015 年底。 
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图表 20. 对外金融资产和负债变化（单位：亿美元）  图表 21. 民间对外净负债规模及占 GDP 比重 

 

 

 

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 22. 民间非银行部门对外净负债  图表 23. 市场主体结售汇意愿 

 

 

 
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 

注：（1）收汇结汇率=（银行代客结汇-远期结汇履约）/银行代客涉外外
币收入，付汇购汇率=（银行代客购汇-远期购汇履约）/银行代客涉外外

币支出；（2）远期结（购）汇履约=上月远期结（购）汇累计未到期额+

当月远期结（购）汇签约-当月远期结（购）汇累计未到期额。 

 

风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内经济复苏不如预期。 
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