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一季度对外经济部门体检

报告 
  
两个“双顺差”彰显中国国际收支韧性 
  

 一季度，经常项目顺差同比收窄，其中服务贸易和初次收入逆差扩大，
货物贸易顺差收窄，但货物和服务净出口仍然是经济增长的重要拉动项。 

 一季度，国际收支呈现经常项目与资本项目、基础国际收支和短期资本

流动两个“双顺差”，储备资产增加较多。 

 一季度，内资流出和外资流入齐增，内资流出增加的主要贡献项是证券
投资，外资流入增加的主要贡献项是其他投资。由于外资净流入环比增
幅更大，线上资本项目逆差环比收窄。 

 一季度，交易因素导致民间对外净负债规模减少，对外金融部门韧性继

续保障外汇市场平稳运行。 

 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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2024年 6月 28日，国家外汇管理局公布了 2024年一季度国际收支平衡表和 3月末国际投资头寸表。

现结合最新数据对一季度我国对外经济部门状况分析如下： 

 

经常项目顺差同比收窄，其中服务贸易和初次收入逆差扩大，货物贸易顺差收窄 

一季度，经常项目顺差 392 亿美元，为 2020 年二季度以来新低，同比下降 49%，占 GDP 比重为 0.9%，

同比回落 0.9 个百分点，位于±4%国际认可的合理范围以内（见图表 1）。 

当季，服务贸易逆差贡献了经常项目顺差降幅的 54%，该项逆差同比增长 49%至 612 亿美元，为 2019

年四季度以来新高，且相当于疫情前五年同期均值的 102%（见图表 2），其中旅行服务是主要贡献

项，旅行支出同比增长 33%至 616 亿美元，相当于疫情前五年同期均值的 96%，表明居民跨境出行

需求仍处于恢复过程。 

当季，初次收入逆差贡献了经常项目顺差降幅的 27%，该项逆差同比增长 73%至 243 亿美元（见图

表 2），投资收益逆差同比增长 72%至 266 亿美元。其中，对外投资收益同比减少 15%至 419 亿美

元，为 2021 年以来同期新低，由于我国对外金融资产中储备资产占比最高（一季度为 35.9%），主

要投向包括发达经济体债券，因此当季对外投资收益减少或反映海外债市调整影响，一季度 10 年期

美债收益率累计上行 32BP；外来投资收益增长 5%至 696 亿美元，位列历史同期第四，仅次于 2021

年、2022 年和 2018 年一季度的 930 亿、914 亿和 727 亿美元，同期外商投资企业工业利润同比增长

12.6%至 3738 亿元，位列历史同期第五（见图表 3）。年化对外投资回报率连续三个季度回落，一

季度降至 2.2%，创历史新低，而外来投资回报率则相对稳定，一季度为 5.6%，二者分别较 2012 年

至 2023 年回报率均值下降 0.9 个、0.2 个百分点（见图表 4）。 

当季，货物贸易顺差贡献了经常项目顺差降幅的 14%，该项顺差同比减少 4%至 1213 亿美元，为 2021

年以来同期新低（见图表 2），其中货物出口和进口延续上年四季度同比增长态势，当季增速分别

为 1.6%、2.8%。同期，海关总署公布的货物出口同比增速由上季度-1.3%转为 1.4%，反映了货物出

口数量增长加快、出口价格跌幅收窄的双重影响。根据 WTO 统计数据，一季度中国出口市场份额

13.6%，同比上升 0.3 个百分点，显示中国在全球产业链供应链地位依然稳固。 

一季度，国际收支口径的货物和服务贸易合计顺差同比减少 30%至 601 亿美元，为 2021 年以来同期

新低。不过，同期货物出口和进口量同比增速季度均值分别为 13.0%、3.9%，货物和服务净出口仍

然是经济增长的重要拉动项，对 GDP 增速贡献率从此前连续五个季度负值升至 14.5%，拉动 GDP

增速 0.77 个百分点，同比上升 1.1 个百分点，贡献了同期 GDP 同比增速提高的 131%。 

 

图表 1. 经常项目差额及占 GDP 比重  图表 2. 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 
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图表 3. 投资收益差额及构成  图表 4. 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  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

国际收支呈现经常项目与资本项目、基础国际收支和短期资本流动两个“双顺差”，

储备资产增加较多 

2015 年“8.11”汇改以来，随着汇率形成越来越市场化，央行基本退出外汇市场常态干预，稳固国

际收支总体呈现经常项目顺差、资本项目（含净误差与遗漏，下同）逆差的自主平衡格局。但是，

2024 年一季度，在经常项目顺差的同时，资本项目也录得顺差 42 亿美元，这是“8.11”汇改以来首

次（见图表 5）。 

一是因为短期资本顺差 319 亿美元，抵消了直接投资逆差 277 亿美元（见图表 6）；二是因为线上

资本项目（非储备性质的金融账户）逆差 310 亿美元，小于净误差与遗漏值 352 亿美元（见图表 7），

后者占同期国际收支口径的货物进出口金额比重为 2.6%，仍然位于±5%的国际标准范围内。 

一季度，在短期资本转为顺差的同时，基础国际收支（即经常项目与直接投资差额合计）也录得顺

差 115 亿美元，尽管同比、环比分别下降 77%和 62%，却是“8.11”汇改以来第三次出现“双顺差”，

前两次出现在 2018 年一、二季度（见图表 8）。 

由于前述两个“双顺差”，中国国际收支韧性得到加强，当季储备资产增加 434 亿美元，其中交易

引起的外汇储备资产增加 437 亿美元，增幅为“8.11”汇改以来次高，仅次于 2021 年二季度的 499

亿美元（关于储备资产变动的讨论详见 2024 年 5 月 16 日发布的研报《国际收支重现双顺差，短期

资本流入是亮点——一季度国际收支分析报告》）。 

 

图表 5. 经常项目与资本项目差额  图表 6. 资本项目差额及构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：储备资产负值代表增加，正值代表减少。 

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 
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图表 7. 资本项目差额及构成  图表 8. 基础国际收支与短期资本差额 

 

 

 

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 

注：储备资产负值代表增加，正值代表减少。 

 

内资流出和外资流入齐增，线上资本项目逆差环比收窄 

2021 年四季度以来，内资（非储备性质的金融账户资产方）净流出规模持续大于外资（非储备性质

的金融账户负债方）净流入规模，线上资本项目为持续逆差。2024 年一季度，内资净流出规模连续

三个季度环比增加，外资延续上季度净流入态势，二者分别升至 954 亿、645 亿美元，均创 2022 年

以来季度新高。但由于内资净流出规模环比增幅（180 亿美元）小于外资净流入增幅（211 亿美元），

线上资本项目逆差由上季度 340 亿收窄至 310 亿美元（见图表 9）。 

一季度，内资流出增加的主要贡献项是证券投资，净流出规模由上季度 111 亿增至 538 亿美元，为

2022 年四季度以来新高，贡献了内资净流出环比增幅的 237%。其中，股权投资净流出增加 137 亿

至 272 亿美元，创 2021 年二季度以来新高，或与同期港股反弹有关，港股通南下资金净买入规模由

457 亿增至 1215 亿元；债券投资由此前两个季度净流入转为净流出 265 亿美元（见图表 10）。 

当季，对外其他投资延续上季度净流出，但净流出规模由 237 亿降至 23 亿美元，主要贡献项是贸易

信贷，由此前三个季度净流出转为净流入 270 亿美元；对外直接投资净流出 379 亿美元，环比减少

57 亿美元，为 2022 年三季度以来新低（见图表 10）。这在很大程度上缓解了内资外流压力，发挥

了“藏汇于民”的防火墙作用。 

一季度，外来直接投资、证券投资和其他投资均为净流入，为 2022 年以来首次。外资流入增加的主

要贡献项是其他投资，由上季度净流出 187 亿转为净流入 194 亿美元，贡献了外资净流入环比增幅

的 181%。其他投资中，货币和存款、贷款分别由净流出 205 亿、104 亿转为净流入 168 亿、162 亿

美元。 

当季，外来证券投资净流入规模较上季度减少 136 亿美元，反映了外资增持债券速度放缓的影响，

净流入规模由 595 亿降至 369 亿美元（见图表 11）。同期，境外机构和个人净增持境内人民币债券

规模由上季度 4656 亿降至 3307 亿元，但仍处于历史高位。 

关于外来证券投资，有一个坏消息和一个好消息。坏消息是，虽然外资净增持人民币债券，但 IMF

最新统计数据显示，同期全球持有人民币外汇储备资产减少 749 亿元人民币，为连续三个季度环比

下降。这或反映了境外储备持有机构不是 2023 年 9 月份以来外资净增持人民币债券的主力，2024

年一季度外资净增持 3307 亿元人民币债券，其中净减持 482 亿元人民币国债。好消息是，虽然同期

外来股票投资净流出 47 亿美元，为连续三个季度净流出，同比多流出 301 亿美元，但环比减少了

90 亿美元，同时当季境内企业在境外募股筹资 39 亿元人民币，同比增加 1.56 倍。 

当季，外来直接投资净流入规模减少 75 亿美元至 102 亿美元，为 2003 年四季度以来新低（剔除 2023

年三季度净流出 121 亿美元），是因为股权净流入规模减少 44 亿美元，叠加关联企业债务净流出规

模增加 31 亿美元，后者反映美联储降息预期收敛、美债收益率上行对外方股东海外融资成本和融资

能力的影响（见图表 11）。 
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图表 9. 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 

 

图表 10. 内资净流出规模及构成  图表 11. 外资净流入规模及构成 

 

 

 

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 

 

民间对外净负债减少，对外金融部门韧性继续保障外汇市场平稳运行 

截至 2024 年 3 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）规模为 5076 亿美

元，较 2023 年末减少 339 亿美元。其中，内资净流出与外资净流入缺口为 310 亿美元，而汇率和资

产价格调整带来的负估值效应为 29 亿美元（其中人民币贬值带来负债端的负估值效应约为 83 亿美

元1），对民间对外净负债降幅的贡献率分别是 91%、9%（见图表 12）；民间对外净负债占年化名

义 GDP 比重由 2023 年末的 3.0%降至 2.8%，更是较 2015 年 6 月末（8.11 汇改前夕）回落了 19.0 个

百分点（见图表 13）。 

  

                                                           
1 分别将 2023 年 12 月末和 2024 年 3 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一季度人民币汇率中间价变动幅度计算得到。 
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截至 2024 年 3 月末，民间非银行部门对外净负债 5990 亿美元，与年化名义 GDP 之比为 3.3%，较

2023 年末分别下降 1120 亿美元（其中人民币贬值带来负债端的负估值效应约为 78 亿美元2）和 0.7

个百分点，较 2015 年末分别下降 8986 亿美元和 10.8 个百分点3（见图表 14）。这是一季度人民币

汇率承压但外汇市场总体保持平稳运行的根本原因。而且，人民币汇率承压背景下，外资净流入增

加，线上资本项目逆差环比收窄，再次证伪“人民币贬值会加速资本外流”的说法。 

 

图表 12. 民间对外金融资产和负债变化（单位：亿美元） 

 2023 年 12 月末 2024 年 3 月末 余额变动 交易因素 估值效应 

民间对外金融资产 61,320 61,949 629 954 (326) 

直接投资 29,391 29,567 176 379 (203) 

证券投资 10,984 11,539 555 538 17 

其他投资 20,755 20,635 (119) 23 (142) 

民间对外金融负债 66,735 67,025 290 645 (355) 

直接投资 35,531 35,103 (428) 102 (530) 

证券投资 17,016 17,403 387 322 65 

其他投资 13,993 14,253 260 194 66 

民间对外净负债 (5,415) (5,076) 339 310 29 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：括号中的红色数字代表负值。 

 

图表 13. 民间对外净负债规模及占 GDP 比重  图表 14. 民间非银行部门对外净负债 

 

 

 

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

 

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。 

 

                                                           
2 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 12 月末和 2024 年 3 月末银行对外人民币净负债均值乘以一季度人民币中间价变动幅度。 
3 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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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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