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经常账户短期无忧  资本外流压力加大——中国跨境资

本流动2019年中期回顾与展望 

 核心摘要 

1）2019 年第 1 季度中国经常账户的良好表现可能主要来自初次收入项下的投资收益项由负转正，这一点未来难以持续； 

2）虽然 2019 年第 1 季度延续了 2018 年双顺差的格局，但导致第 1 季度非储备性质金融账户由 2018 年第 4 季度逆差

转为顺差的因素（人民币兑美元持续升值和中国股票市场大幅上涨）在未来难以持续，因此，我们认为经常账户顺差和

非储备性质金融账户逆差可能会成为 2019 年中国国际收支的总体格局； 

3）中美贸易摩擦的最新进展，以及中国国内总需求的较快下行，使得短期内中国经济仍将保持经常账户顺差的格局，经

常账户由顺转逆的时间可能会推迟； 

4）人民币兑美元汇率持续承压，以及国内外投资者避险情绪持续上升，可能导致中国经济在短期内面临较大规模的资本

外流，从而使得非储备性质金融账户面临持续逆差； 

5）尽管中国在未来一段时间内将会面临短期资本外流加剧的冲击，但总体而言中国的国际收支状况将会依然保持稳健，

短期资本大规模持续外流的概率依然较低，中国金融体系与人民币汇率仍将保持大体稳定。 

 

2018 年，中国国际收支呈现双顺差格局，经常账户与非储备性质金融账户顺差分别达到 491 与 1305 亿美元。不过值得注

意的是，2018 年第 1 季度，中国出现了 341 亿美元的经常账户逆差，这是自 2001 年第 2 季度之后的首次季度经常账户逆

差。此外，2018 年第 4 季度，中国出现了 123 亿美元的非储备性质金融账户逆差，这是该账户在持续 7 个季度顺差之后的

首次逆差。 

根据外管局公布的初始数据①，2019 年第 1 季度，中国的经常账户顺差达到 586 亿美元，这是过去 5 个季度的最高值（这

五个季度的经常账户顺差是单调上升的）。在中美贸易摩擦加剧的背景下，这么高的经常账户顺差还是有些出人意料的。进

一步的分析表明，2019 年第 1 季度的货物贸易顺差（945 亿美元）其实略低于 2018 年的季度均值（988 亿美元），2019 年

第 1 季度的服务贸易逆差（634 亿美元）显著低于 2018 年的季度均值（731 亿美元）。对比更加鲜明的是，2019 年第 1 季

度中国的初次收入项顺差为 254 亿美元，而 2018 年季度均值为-129 亿美元。这说明 2019 年第 1 季度中国经常账户的良

好表现可能主要来自初次收入项下的投资收益项由负转正（这一点未来恐难以持续）。 

                                                        

① 目前外管局还未公布 2019 年第 1 季度国际收支的最终数据，通常最终数据主要会对非储备性质金融账户数据进行修正。 
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外管局公布的非储备性质金融账户的初始数据包括非储备性质金融账户规模和净误差与遗漏项规模之和。我们假设 2019 年

第 1 季度净误差与遗漏项规模延续之前两个季度误差与遗漏项规模的均值为 552 亿美元的逆差，那么根据目前公布的非储

备性质金融账户初始数据 486 亿美元的逆差，可以推算 2019 年第 1 季度中国非储备性质金融账户最终数据可能为 66 亿美

元的顺差。这意味着 2019 年第 1 季度的国际收支延续了 2018 年双顺差的格局，始于 2018 年第 4 季度的短期资本外流在

2019 年第 1 季度再次转为顺差，这与 1 季度人民币兑美元显著升值以及 1 季度中国股票市场表现较好有关，但这两点因素

在 2 季度都发生了逆转。 

图表1 中国季度国际收支总体格局 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

目前外管局尚未发布 2019 年第二季度的国际收支数据。我们大致可以从其他一些数据中寻找相关线索。尽管 2019 年 4、5

月的进出口增速均不尽如人意，但 4 月与 5 月的货物贸易顺差分别为 138 与 417 亿美元，与 2019 年第 1 季度的货物贸易

顺差月度均值（250 亿美元）相差无几。这意味着 2019 年第 2 季度的货物贸易顺差或许与第 1 季度持平。可以大致用来刻

画短期资本流动总体状况的银行代客结售汇差额，在 2019 年 4 月为-79 亿美元，这已经是连续 3 个月的代客结售汇逆差。 

图表2 中国货物贸易状况 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表3 银行代客结售汇差额的变动（亿美元） 

 

资料来源：WIND 平安证券研究所 

综上所述，虽然 2019 年第 1 季度延续了 2018 年双顺差的格局，但导致第 1 季度非储备性质金融账户由 2018 年第 4 季度

逆差转为顺差的因素（人民币兑美元持续升值和中国股票市场大幅上涨）在未来难以持续，因此，我们认为经常账户顺差

和非储备性质金融账户逆差可能会成为 2019 年中国国际收支的总体格局。主要原因如下： 

首先，中美贸易摩擦的最新进展，以及中国国内总需求的较快下行，使得短期内中国经济仍将保持经常账户顺差的格局，

经常账户由顺转逆的时间可能会推迟。 

在今年年初时，我们曾判断 2019 年中国可能出现全年经常账户逆差。这一判断是基于中美贸易摩擦将会在 2019 年上半年

达成和解协议的预期。不难想见，在这一协议中，中国将会承诺显著增加从美国的商品进口。考虑到中国对美国的贸易顺差

占到中国总体贸易顺差的 60%左右，显著增加对美国的商品进口，不仅会显著降低中国的整体贸易顺差，而且与服务贸易

逆差继续保持在高位一起，可能导致中国经常账户余额由正转负。 

然而，从今年 5 月起，中美贸易摩擦明显加剧。从目前来看，短期内达成和解协议的概率在下降。目前美国已经对 2500 亿

美元的中国进口商品加征 25%的关税，未来高关税还可能覆盖剩下 3000 亿美元左右的中国商品。诚然，美国加税将会抑制

中国对美国的商品出口，进而影响中国的总体出口增速。不过，从加征关税到出口下降，还需要一段时间的过渡期。此外，

虽然中国出口增速在下降，但受到国内总需求下行影响，如果中国进口增速下降得更快，那么中国的贸易顺差可能依然保持

在高位。例如，2019 年 5 月份，中国出口增速仅为 1.1%，但进口增速却低至-8.5%，从而导致货物贸易出现 417 亿美元的

顺差。 

什么时候中国的货物贸易顺差可能显著下降呢？如果同时发生以下两种情形即可。第一，美国对中国进口商品全面加征关税，

经过一段传导期后，这会导致中国出口增速显著性下降；第二，中国经济在宏观经济扩张后增速反弹，这会导致中国进口增

速显著反弹。一方面出口增速下降，另一方面进口增速上升，这就可能导致货物贸易顺差乃至经常账户顺差的显著下降。 

其次，人民币兑美元汇率持续承压，以及国内外投资者避险情绪持续上升，可能导致中国经济在短期内面临较大规模的资

本外流，从而使得非储备性质金融账户再次转为逆差。 

2019 年二季度以来人民币兑美元汇率显著贬值的最重要原因，一是美元指数的强劲上升，二是中美贸易摩擦加剧的负面影

响。而美元指数的上升，一是源自美国经济相对于欧洲经济的走强导致美元对欧元升值；二是源自全球政治经济不确定性加

剧推升了美元作为避险货币的地位。尽管贸易摩擦将会导致两败俱伤的格局，但贸易摩擦短期内对顺差国的不利影响要大于

对逆差国的不利影响，因此这将会导致顺差国货币对逆差国货币的贬值。 

此外，人民币对美元贬值预期，与短期资本外流之间也会相互强化。银行代客结售汇逆差已经持续三个月，这说明中国面临

一定程度的资本外流，这自然会导致外汇市场上人民币兑美元的贬值压力加剧。 
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近期以来，中国与全球股市均面临震荡盘整态势，以原油为代表的全球大宗商品价格则面临显著下跌态势。全球风险资产表

现总体不太乐观，这一方面与全球主要经济体经济增速在 2019 年呈现出集体回落态势有关，另一方面则与发达国家国内政

治不确定性、全球地缘政治冲突的不确定性、中美贸易摩擦的不确定性三者相互叠加有关。在这一背景下，全球投资者风险

情绪将会显著下降、避险情绪明显上升。作为新兴市场经济体代表的中国经济，因此也会面临短期资本外流、本币贬值压力

加剧的局面。 

尽管中国在未来一段时间内将会面临短期资本外流加剧的冲击，但总体而言中国的国际收支状况将会依然保持稳健，短期

资本大规模持续外流的概率依然较低，中国金融体系与人民币汇率仍将保持大体稳定。这是因为：第一，中国央行依然有能

力实施较为严格的资本外流管制；第二，中国央行依然有足够的政策空间去维持人民币汇率的大致稳定；第三，短期内中国

财政货币政策有望进一步宽松，这会使得中国经济增速依然保持在相对较高的水平上；第四，中国政府未来将会在贸易谈判、

宏观政策与金融监管三者之间加强协调，短期内不会频发出现可能影响市场整体稳定的重大信用事件；第五，未来一段时间

内，美国股市发生较大幅度下跌的概率更高，而美国经济增速以及美国企业盈利增速均已见顶，未来可能以较快速度回落。 
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