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首席宏评（第63期） 

中国国际收支结构可能反转及潜在影响 

 核心摘要 

1）2015 年至今，中国的经常账户顺差无论是绝对规模还是相对占比均呈现出持续下降趋势，并可能在 2019 年转为全年

逆差； 

2）2015 年至今，中国非储备性质金融账户呈现出由较大规模逆差转为较小规模顺差的特点，且证券投资项下净流入所扮

演的角色日益重要。展望未来，直接投资项与其他投资项下的资本流动可能呈现出双向波动特征，而受到中国政府加快开

放国内金融市场与金融机构影响，证券投资项下的资本净流入则可能呈现出持续上升特征； 

3）从 2019 年起，中国国际收支结构将发生重要反转，可能出现经常账户逆差与非储备性质金融账户顺差的全新“一逆

一顺”新组合； 

4）在未来，中国国际收支可能在“一逆一顺”与“双逆差”之间交替，这将加剧中国央行货币政策操作的难度，也将进

一步提高人民币汇率与国内资产价格的波动性。适度的资本账户管制将是稳定中国国际收支状况、捍卫国内金融市场开放

成果、避免系统性金融危机爆发的最后防火墙，中国政府应该在相当长的时间内保留这一重要的政策工具。 

 

2019 年 3 月底，国家外汇管理局公布了 2018 年全年的国际收支数据。2018 年延续了 2017 年的国际收支双顺差格局，全

年经常账户与非储备性质金融账户的顺差分别达到 491 与 1306 亿美元。从季度数据来看，2018 年经常账户与非储备性质

金融账户出现了有趣的此消彼长型对称性格局：2018 年第一季度至第四季度，中国的经常账户余额逐季上升，分别为-341、

53、233 与 546 亿美元，中国的非储备性质金融账户余额逐季下降，分别为 989、300、140 与-123 亿美元。2018 年四个

季度的误差与遗漏项均出现资本净流出，全年累计规模达到 1602 亿美元，且下半年净流出规模（1104 亿美元）显著高于上

半年（498 亿美元）。国际储备在 2018 年上半年累计增长了 501 亿美元，而在 2018 年下半年累计下降了 312 亿美元。与

2018 年上半年相比，2018 年下半年呈现出非储备性质金融账户顺差下降甚至逆转、错误与遗漏项净流出加大、国际储备由

升转降等特征，这均与 2018 年下半年人民币兑美元汇率显著贬值有关。  

回顾多年以来中国国际收支数据的演变，我们可以发现，从 2015 年起至今，中国国际收支结构似乎正在发生如下重要的结

构性变化： 

第一，2015 年至今，中国的经常账户顺差无论是绝对规模还是相对占比均呈现出持续下降趋势，并可能在 2019 年转为全

年逆差。2015年至 2018 年，中国经常账户顺差分别为 3042、2022、1951与 491亿美元，经常账户占 GDP 比率分别为

2.8%、1.8%、1.6%与 0.4%。在 2018年第 1季度，中国更是在 2001年第 2季度以来首次出现了经常账户逆差。
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图表1 中国经常账户的绝对额与相对值均显著下降（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

我们可以从经常账户细项结构、国内储蓄投资缺口与实际有效汇率升值这三个视角来分析中国经常账户顺差的趋势性下降。 

从经常账户细项结构来看，经常账户顺差下降的主要原因是货物贸易顺差的下降与服务贸易逆差的上升。中国货物贸易顺差

绝对额在 2015 年达到过 5762 亿美元的顶峰，但到 2018 年已经回落至 3952 亿美元。中国服务贸易逆差在 2007 年至 2012

年这六年间年均仅为 313 亿美元，但在 2013 年至 2018 年这六年间年均高达 2233 亿美元。在 2018 年，中国服务贸易逆差

更是达到 2922 亿美元的历史性高点。 

从国内储蓄投资缺口来看，中国储蓄率由 2008 年的 50.8%逐渐下降至 2017 年的 46.4%，而投资率则由 2008 年的 43.2%

微升至 2017 年的 44.4%，国内储蓄投资缺口占 GDP的比率则由 2008 年的 7.6%下降至 2017 年的 2.0%。不难看出，中国

国内储蓄投资缺口的缩小主要源自储蓄率的下降，而非投资率的上升。 

从实际有效汇率升值来看，根据BIS的测算，人民币实际有效汇率指数由2007年12月的90.19上升至2018年12月的122.89，

累计升值幅度达到 36%。本币实际有效汇率的显著升值自然会导致经常账户顺差缩小。 

我们也可以从上述三个视角来分析未来一段时间中国经常账户余额的变动。从经常账户细项来看，短期内中美贸易谈判的进

展（中国将会显著增加从美国的商品进口）将会造成货物贸易顺差显著下降，而人均收入的提高与国内服务品市场的落后造

成服务贸易逆差继续增长，这意味着经常账户余额可能继续下降。从国内储蓄投资缺口来看，人口老龄化与居民部门杠杆率

上升过快，将会造成居民部门储蓄显著下降。从实际有效汇率来看，尽管近期人民币兑美元名义汇率呈现双边波动格局，但

未来只要中国经济增速继续持续高于全球，人民币实际有效汇率整体上仍将呈现升值格局。综上所述，未来一段时间内中国

的经常账户余额将会继续下降，甚至不排除从持续顺差转变为持续逆差的可能。而在 2019 年，受中美贸易谈判导致的中国

显著增加从美进口影响，中国可能继 1993 年之后首次出现年度经常账户逆差。 

第二，2015 年至今，中国非储备性质金融账户呈现出由较大规模逆差转为较小规模顺差的特点，且证券投资项下净流入所

扮演的角色日益重要。2015 年至 2018 年，中国非储备性质金融账户余额分别为-4345、-4161、1095 与 1306 亿美元，非

储备性质金融账户占 GDP 比率分别为-3.9%、-3.7%、0.9%与 0.9%。2018 年与 2015 年相比，在非储备性质金融账户之

下，直接投资、证券投资与其他投资的净流入分别增长了 389、1732 与 3570 亿美元。换言之，中国非储备性质金融账户余

额之所以能够由 2015 年-4345 亿美元的历史性流出峰值回升至 2018 年的 1306 亿美元，最重要的因素是其他投资项的变

动，但证券投资项的变动也扮演了较为重要的角色。 
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图表2 中国非储备性质金融账户的结构（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

2018年，在非储备性质金融账户下，直接投资与证券投资净流入分别达到 1070与 1067亿美元（事实上，2016年至 2018

年这三年，中国直接投资与证券投资这两项的余额都相当接近）。在过去相当长时间内，直接投资项净流入一直是中国非储

备性质金融账户顺差的主要来源。而在最近几年内，受中国对外直接投资增长强劲、国内要素成本上升、针对外商投资企业

的优惠政策弱化等因素影响，中国直接投资净流入一度由 2011年 2317亿美元的年度峰值下降至 2016年的-417 亿美元。

近两年直接投资项的净流入回升，主要原因其实是中国政府显著加强了对外直接投资的管制所致。与之相对应的则是，最近

一段时间以来，中国政府显著加大了国内银行间债券市场与股票市场对外国投资者的开放力度，这造成证券投资项下净流入

的显著增长，由 2015年的-665亿美元上升至 2018年 1067亿美元的历史性峰值。 

展望未来，直接投资项与其他投资项下的资本流动可能呈现出双向波动特征，而受到中国政府加快开放国内金融市场与金融

机构影响，证券投资项下的资本净流入则可能呈现出持续上升特征。综上所述，在未来几年，中国可能面临由证券投资项净

流入所主导的非储备性质金融账户顺差格局。 

上述分析，意味着可能从 2019年起，中国国际收支结构将发生重要反转。在 1999年至 2011年期间，中国出现了连续 13

年的经常账户与非储备性质金融账户双顺差格局。此外在 2013、2017与 2018年，双顺差格局再次出现。而在 2012 年以

及 2014年至 2016年期间，中国则出现了经常账户顺差与非储备性质金融账户逆差的“一顺一逆”格局。而从 2019年起，

中国国际收支则可能出现经常账户逆差与非储备性质金融账户顺差的全新“一逆一顺”新组合。 

图表3 中国国际收支结构的转变（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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国际收支的不同结构，对宏观金融稳定有着不同的影响。 

例如，在国际收支双顺差阶段，中国经济面临持续的外部流动性流入，这至少将会造成如下三种结果：一是外汇占款成为中

国央行投放基础货币的主要渠道，央行还不得不通过特定手段（例如发行央票与提高法定存款准备金率）来冲销过剩的外汇

占款；二是人民币整体上面临升值压力；三是国内资产价格整体上面临上涨压力。 

又如，在经常账户顺差与非储备性质金融账户逆差阶段，中国经济面临着国际资本净流入与净流出相互交替的局面。在这种

局面下，宏观金融稳定问题发生了深刻变化：其一，外汇占款不再是稳定的基础货币发行渠道，中国央行开始通过频繁的公

开市场操作与降低存款准备金率来发放基础货币；其二，人民币兑美元汇率由单边升值状态转变为双向波动状态；其三，国

内资产价格不再因为流动性过剩的推动而面临单边上涨压力，故而波动性显著上升。 

然而，随着中国国际收支进入经常账户逆差与非储备性质金融账户顺差的“新常态”，中国经济将在宏观金融稳定问题上面

临更为严峻的挑战。这是因为，相对于更加稳定的经常账户顺差，非储备性质金融账户余额的波动性更强，完全可能因为短

期资本流动的变化而在顺差与逆差之间相互转换。这就意味着，在未来，中国国际收支可能在“一逆一顺”（经常账户逆差+

非储备性质金融账户顺差）与“双逆差”（经常账户逆差+非储备性质金融账户逆差）之间交替，这将加剧中国央行货币政策

操作的难度，也将进一步提高人民币汇率与国内资产价格的波动性。 

目前市场上开始流行这样一种说法，随着中国经济开始面临持续的经常账户逆差，中国政府将不得不加大国内金融市场的开

放力度，因为中国经济越来越需要外国资金来平衡国际收支。从理论上或者表面上来看，这一点似乎是事实，也即经常账户

逆差需要非储备性质金融账户顺差来加以平衡。然而事实上，无论是本国投资者还是外国投资者所主导的短期资本流动，都

具有很强的顺周期特征。换言之，本国资金与外国资金在金融账户下很可能会同时流入或同时流出，而不会像很多人所认为

的那样一正一反相互抵消。这就意味着，随着经常账户由持续顺差转为持续逆差，未来短期资本流动变动对中国货币政策、

国内资产价格与人民币汇率的冲击将会变得更加剧烈，这无疑会加大中国央行与金融监管当局的管理难度。 

这也意味着，中国政府不要轻易放弃资本账户管制。未来，在中国经济面临经常账户逆差与非储备性质金融账户逆差的“双

赤字”冲击之时，如果使用外汇储备来稳定汇率，外汇储备可能消耗得更快。因此，通过资本流动管制来抑制短期资本持续

大幅外流，有助于帮助有关部门更好地稳定汇率与国内资产价格。简言之，未来我们可以加快国内金融市场的开放程度，但

不要轻易开放资本账户。适度的资本账户管制将是稳定中国国际收支状况、捍卫国内金融市场开放成果、避免系统性金融危

机爆发的最后防火墙，中国政府应该在相当长的时间内保留这一重要的政策工具。 
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