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如何理解国际收支变化和外汇占款的关系及影响 
 

2020 年海关货物贸易进出口顺差 5350 亿美元，是历史第二高值，而央行
外汇占款却较 2019 年减少 1009 亿元人民币。2013 年之前，经常账户顺差
曾是外汇占款提升的主要来源，而外汇占款曾是基础货币投放的主要渠道，
因此市场关心后续外汇占款变动是否会对流动性和信用扩张有实质性影
响。 

综合考虑各方面影响，我们认为外汇占款波动不会对货币政策取向造成实
质性影响。 

第一，短期经常账户顺差扩大不必然带来外汇占款增长，长期国际收支中
的误差与遗漏会抵消部分经常账户顺差。 

第二，经常账户顺差难以持续快速增长、金融账户顺差规模较小，预计未
来外汇占款呈现双向波动或温和增长态势，再现 2000-2013 年单边快速增
长的概率较低。 

第三，2014 年之后，央行公开市场操作逐渐占据主导地位，外汇占款高位
回落后难以取代公开市场操作的地位。外汇占款变动对于流动性和货币政
策是次要逻辑，主要逻辑仍然是央行所锚定的货币政策目标，其既定取向
不会轻易被跨境资本流动影响。 

 
风险提示：国内经济表现持续强于海外主要经济体引发资本大规模流入；
海外主要经济体货币政策超预期收紧 
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过去二十年，我国经常账户差额与外汇占款的关系经历了三个阶段：2000-2008 年，出口
繁荣带动国内经济高速增长，外汇占款变动与经常账户顺差的走势相同，增长规模稍高于
经常账户顺差；2009-2013 年，金融危机后全球央行释放流动性，外汇占款增长明显高于
经常账户顺差，此间对于“热钱流入”的讨论较多；2014-2019 年，美联储退出 QE、国
内潜在增速趋于下行，经常账户保持顺差但外汇占款大幅下降，“资本外逃”成为热点话
题。 

图 1：过去二十年我国经常账户差额与外汇占款的关系经历了三个阶段（亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

2020 年，中国贸易顺差大幅上升，但是外汇占款却小幅下降。2020 年海关货物贸易进出
口顺差 5350 亿美元，是历史第二高值，而央行外汇占款却较 2019 年减少 1009 亿元人民
币。2013 年之前，经常账户顺差曾是外汇占款提升的主要来源，而外汇占款曾是基础货币
投放的主要渠道，因此市场关心后续外汇占款变动是否会对流动性和信用扩张有实质性影
响。 

综合考虑各方面影响，我们认为外汇占款波动不会对货币政策取向造成实质性影响。 

第一，短期经常账户顺差扩大不必然带来外汇占款增长，长期国际收支中的误差与遗漏会
抵消部分经常账户顺差。 

第二，经常账户顺差难以持续快速增长、金融账户顺差规模较小，预计未来外汇占款呈现
双向波动或温和增长态势，再现 2000-2013 年单边快速增长的概率较低。 

第三，2014 年之后，央行公开市场操作逐渐占据主导地位，外汇占款高位回落后难以取代
公开市场操作的地位。外汇占款变动对于流动性和货币政策是次要逻辑，主要逻辑仍然是
央行所锚定的货币政策目标，其既定取向不会轻易被跨境资本流动影响。 

一、经常账户差额与外汇占款走势背离的三个中短期原因 

经常账户是记录国际贸易最重要的账户之一，包括货物、服务、初次收入和二次收入，其
中货物和服务贸易占据经常账户收支的 90%左右。理论上，由于外币不能在国内流通，国
际收支经常账户顺差形成的外汇净流入将在银行转化为人民币，当央行收购外汇时就形成
外汇占款。 

但实际上，经常账户差额和外汇占款变化在中短期并不必然同向。以经常账户中占比最高
的货物贸易为例，从贸易顺差到外汇占款增长需要经历涉外收付款、银行结售汇以及银行
向央行售汇等多个环节的传导，受外贸收付款时滞、统计误差、企业结汇意愿、银行结算
周转外汇比例额度、央行干预等诸多因素的影响，二者中短期不必然同向。 
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图 2：从贸易顺差到外汇占款的传导过程 

 

资料来源：天风证券研究所绘制 

原因一：贸易顺差扩大没有转化为银行代客涉外收付款顺差提升 

涉外收付款指非银行机构和个人通过境内银行从境外收到的款项和对境外支付的款项，以
及境内居民通过境内银行与境内非居民发生的境内收付款。从贸易顺差向涉外贸易收付款
顺差的转化，要考虑从进出口报关到贸易收付款的时滞，一般 1-3 个月。此外，还要剔除
出口延期收款、进口预付货款、企业出口收入存放境外、对外无偿援助和捐赠、统计误差
等因素，这些因素会计入当期海关进出口，但没有产生涉外收付款。 

2020 年我国货物贸易进出口顺差 5350.3 亿美元，海关口径货物贸易项下的银行代客涉外
收付款顺差为 1716.6 亿美元，两者相差 3634 亿美元（2019 年相差 2478 亿美元），其中出
口金额高出涉外收入 2661 亿美元，进口金额低于涉外支出 973 亿美元。可见 2020 年贸易
顺差的扩大没有转化为涉外收付款顺差的提升。 

图 3：货物出口金额常年较涉外收入偏高（亿美元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 4：进出口贸易顺差扩大没有转化为涉外收付款顺差的提升（亿美元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

原因二：银行代客涉外收付款顺差和银行代客结售汇顺差背离 

银行代客结售汇指银行为客户及其自身办理的结汇和售汇业务。2008 年，修订后的《外汇
管理条例》明确企业和个人可以按规定保留外汇或者将外汇卖给银行。因此 2008 年后，
涉外收付款顺差向银行代客结售汇顺差的转化，逐渐受企业和居民结售汇意愿的影响。 

用“银行代客结汇/境内银行代客涉外收入”来衡量结汇意愿，可见结汇意愿滞后于人民币
汇率变化大约 12-18 个月：人民币贬值，结汇意愿滞后性上升；人民币升值，结汇意愿滞
后性下降。由于 2018H2-2020H1 人民币连续贬值，当前结汇意愿正处于滞后上升期，结
汇比例约为 60%；而 2020H2 以来人民币快速升值，后续结汇意愿可能重新回落。 

2020 年货物贸易项下涉外收入 2.32 万亿美元，结汇金额 1.37 万亿美元；涉外支出 2.15 万
亿美元，售汇金额 1.13 万亿美元。综合来看，货物贸易项下的结售汇顺差为 2396.4 亿美
元，高出涉外收入顺差 680 亿美元，环比 2019 年高 772 亿美元，主要与结汇意愿提升有
关。结汇意愿提升对外汇占款增长有潜在促进作用，因此外汇占款出现回落还与第三个原
因有关。 

图 5：结汇意愿滞后于人民币汇率变化 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

原因三：央行逐渐退出外汇市场干预，银行代客结售汇顺差和外汇占款的相关性明显下降 

外汇占款指本国央行收购外汇资产而相应投放的本国货币。1994 年我国进行外汇管理体制
改革，实行“银行结售汇制”，外汇指定银行办理结汇所需人民币资金原则上由各银行用
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自有资金解决；国家对外汇指定银行的结算周转外汇实行比例管理，各银行持有超过其高
限比例的结算周转外汇，必须出售给其他外汇指定银行或央行；持有结算周转外汇降到低
限比例以下时，从其他外汇指定银行或央行购入补足。 

因此，当银行持有外汇未超限且央行未主动干预外汇市场时，银行代客结售汇顺差可以表
现为银行国外资产规模的增长，不必成为央行外汇占款。相反，银行使用自有资金结汇时
还将表现为库存现金的减少，对流动性产生紧缩效应。2021 年初银行间流动性一度非常
紧张，可能部分与此有关，外贸企业在春节前出于发放工资奖金等需求集中向银行结汇，
短期占用了大量银行自有资金。 

2001-2018 年间，外汇占款变化与银行代客结售汇顺差走势基本一致，主要与跨境资本流
动的单边走势有关，央行对外汇市场进行常规干预。2019 年以来，随着国际收支由单边
顺差/逆差转为上下波动，银行主要使用自有资金应对短期的顺逆差波动，央行则逐渐退
出了对外汇市场的常规干预，外汇占款和结售汇顺差的相关性明显降低。2020 年我国银
行国外资产规模较2019年底增长5433亿元，央行外汇占款则较2019年底减少1009亿元。 

图 6：银行使用自有资金结汇表现为国外资产增加、库存现金减少（亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：2019 年以来央行外汇占款变化与银行结售汇顺差的相关性明显减弱（亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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二、长期的国际收支误差与遗漏抵消了部分经常账户顺差的贡献 

长期以来，国际收支中的净误差与遗漏也抵消了部分经常账户顺差的贡献。国际收支平衡
表采用复式记账法，由于统计资料来源和时点不同等原因，会形成经常账户与资本和金融
账户不平衡，形成的统计残差项称为净误差与遗漏。根据国际收支恒等式：经常账户差额
+金融账户差额+资本账户差额+净误差与遗漏≡0。2009 年以来我国净误差与遗漏项目常
年为负值，部分抵消了经常账户对金融账户储备资产项目的贡献。 

虽然无法明确甄别净误差与遗漏的来源，但主要受人民币汇率预期、海外主要经济体货币
政策等因素影响，本质上取决于国内和海外基本面的相对变化。2020 年国内经济领先全
球复苏，叠加海外央行大规模宽松、人民币快速升值，前 3 季度的净误差与遗漏规模是
2015 年以来的最低水平，但规模也达到 949 亿美元。 

图 8：净误差与遗漏:当季值:MA4（负值代表经常账户差额高于资本和金融账户差额的绝对值，亿美元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、从金融账户的视角进行理解和交叉验证 

根据国际收支恒等式，经常账户顺差没有有效转化为外汇占款，除了经常账户自身以及误
差与遗漏的原因外，还可以从金融账户的视角来进行理解和交叉验证。金融账户包括非储
备性质的金融账户和储备资产净获得，其中后者包括外汇储备、货币黄金、外汇提款权和
在 IMF 的储备头寸，与外汇占款虽然不完全相同但基本同源，因此关注点主要在非储备性
质的金融账户。就几个影响比较大的项目来说： 

一是“其他投资”项。1）“货币和存款”项目差额明显增长，表明我国居民1直接持有的外
币和存放在非居民处的存款增长；“贷款”项目差额大幅增长，表明我国居民对非居民的
贷款债权增长、贷款债务减少；这两项可能对应了一部分净误差与遗漏的减少和未在境内
结汇的资金去向；2）“贸易信贷”项目差额明显增长，表明我国居民与非居民之间因贸易
等发生的应收款或预付款增长，这与上文中贸易顺差向涉外收付款转化的效率降低是一致
的。 

二是“证券投资”项。随着国内资本市场的改革开放不断深化，国内资产对国际资本的吸
引力提升，外资的配置需求正为国内带来外汇增量。与此同时，国内资金对外投资的规模
也在同步扩大，证券投资规模呈双边扩大态势。近期外管局领导表示，今年将研究有序放
宽个人资本项下业务限制，包括研究论证允许境内个人在年度 5 万美元便利化额度内开展
境外证券、保险等投资的可行性等。因此，这一进程未来有望延续，不过该项目顺差近年
只有经常账户差额的 20%左右，暂时难以成为主导因素。 

 

 
1 此处的“居民”和“非居民”是国际收支意义上的，衡量标准为交易者的经济利益中心所在 
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