
 

管涛：二季度国际收支经常项

目顺差缩小 人民币升值推升

对外负债 
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意见领袖丨管涛 刘立品 

摘 要 

二季度，我国国际收支继续呈现经常项目顺差、资本项目逆差的平衡

格局，人民币升值的估值效应推升对外金融负债，短期外债增加但风险总

体可控，预计美联储 Taper 对中国对外经济部门影响有限。 

 

二季度，经常项目顺差环比继续减少，占 GDP 比重仍位于合理区间，

其中货物贸易顺差变化较小，服务贸易逆差、初次收入逆差有所扩大。 

二季度，资本项目逆差明显收窄是其，主因他投资由逆差转为顺差；

净误差与遗漏再次转为负值，剔除该项后的线上资本项目为顺差。 
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二季度，基础收支顺差带动储备资产增加，短期资本逆差占基础国际

收支顺差之比较一季度有所回落，显示一季度美债收益率飙升引发的“缩

减恐慌”影响有所缓解。 

截至 6 月末，我国对外金融资产和负债双增加，对外净资产减少，主

要受非交易因素影响。其中，人民币升值的估值效应贡献了同期非交易因

素引起的对外负债增幅的八成以上。 

二季度，我国对外投资收益率和利用外资成本率环比变动较小，但均

较去年一季度明显上升，主要原因在于，对外金融资产中的证券投资和其

他投资占比提高，反映境内外汇流动性较为充裕，境内主体资产多元化配

置需求增加；对外金融负债中的证券投资占比提高，反映出疫情暴发之后

中国经济率先恢复，人民币资产收益较好。 

二季度，我国外债余额有所增加。从期限结构来看，短期外债为主要

贡献项；短期外债占外汇储备比例上升，继续创 1994 年以来新高，但仍

然低于 100%的国际警戒线，表明外债偿付能力仍然充足。从币种结构来

看，外币和本币外债对外债余额增幅的贡献率大体相当，人民币升值的估

值效应贡献了本币外债余额增幅的 23%。 

二季度，民间部门对外净负债规模进一步增加，但非交易调整正贡献

69%。考虑到当前民间部门货币错配已有明显改善，市场对于汇率波动的

容忍度和适应性明显提高，预计美联储 Taper 对中国对外经济部门影响有

限。 
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正文 

9 月 30 日，国家外汇管理局公布了 2021 年二季度国际收支平衡表正

式数和 2021 年 6 月末国际投资头寸表。结合现有数据对二季度我国国际

收支状况分析如下。 

经常项目顺差继续收窄，主因是服务贸易和初次收入逆差扩大 

二季度，我国国际收支继续呈现经常项目顺差、资本项目逆差的自主

平衡格局。其中，经常项目顺差 533 亿美元，资本项目（含净误差与遗漏）

逆差 33 亿美元（以下如非特指，资本项目差额均包括净误差与遗漏项），

外汇储备资产增加 499 亿美元（见图表 1）。 

 

经常项目顺差环比继续减少，占 GDP 比重仍位于合理区间。二季度，

经常项目顺差 533 亿美元，延续一季度回落态势（见图表 2）。从支出法看，



 

 - 5 - 

外需对经济增长的拉动作用正趋于减弱。二季度，经常项目差额占当季名

义 GDP 的比重为 1.2%，环比回落 0.6 个百分点；年化经常项目差额占年

化名义 GDP 的比重为 2.1%，环比回落 0.4 个百分点；二者仍位于±4%的

合理区间，表明人民币汇率处于均衡合理水平（见图表 3）。 
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货物贸易顺差环比变化较小，进出口增长驱动因素不同。二季度，国

际收支口径的货物贸易顺差 1195 亿美元，环比仅增加 8 亿美元。其中，

货物出口 7622 亿美元，环比增长 9.8%，同比增长 26.8%；货物进口 6427

亿美元，环比增长 11.7%，同比增长 43.6%（见图表 4）。根据海关总署公

布的进出口价格指数和数量指数，我们可以计算数量和价格变动对进出口

价值同比增长的贡献率。结果显示，二季度，出口数量和价格对出口额增

长的贡献率均值分别为 108%、-8%，反映出口主要受益于海外需求恢复、

出口订单转移红利延续的影响；但二季度进口数量和价格对进口额增长的

贡献率均值分别为-106%、206%，反映进口主要受国际大宗商品价格上涨
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影响（见图表 5）。 
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服务贸易逆差环比有所扩大，运输服务是主要贡献项。二季度，服务

贸易逆差 283 亿美元，环比增加 61 亿美元。其中，旅行逆差 202 亿美元，

环比减少 40 亿美元（旅行支出减少 36 亿美元），已经连续 3 个季度减少，

创 2014 年以来新低，主因是 4 月份以来 Delta 病毒变异导致全球（不含

中国）新增确诊病例明显增加，对居民境外出行构成进一步限制（见图表 6、

7）。当季，运输服务逆差 102 亿美元，环比增加 67 亿美元，是服务贸易

逆差扩大的主要原因，运输收入和支出分别为 261、363 亿美元，均创数

据公布以来新高，可能反映了国际运输费用上涨的影响（见图表 7、8）。 
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