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一、疫情以来中国国际收支的最新变化 

当前中国国际收支总体保持基本平衡。新冠肺炎疫情后，季度经常账

户与资本账户维持着“一顺一逆”的状况，外汇储备规模变动不大，中国

对外资产与负债规模小幅递增，但其中子项目表现出来的结构性变化及潜

在风险仍然值得关注。 

首先，疫情后中国经常账户余额迅速由负转正，但经常账户盈余迅速

积累的动力恐难持续。疫情后，从去年二季度起，中国经常账户顺差显著

增加，2020 年全年经常账户顺差达到 2740 亿美元，今年一季度中国经常

账户顺差 694 亿美元，经常账户余额占季度 GDP 比重达到 1.8%（图 1）。

但值得注意的是，疫情后货物贸易出口的快速增长与服务贸易逆差的收窄

决定了此轮经常账户的强劲反弹，而这又与疫情下全球贸易的低基数效应、

外需的报复性增长及国际间旅行交往受阻有关。 

根据 WTO 数据显示，今年一季度中国全球出口市场份额为 14.2%，

环比回落 1.6%，全球出口份额的滑落暗示着货物出口的不间断增加与中国

企业扩张产能并不可持续。同时，一旦疫情得以有效控制，区域间乃至全

球交往的大门打开，服务贸易的逆差可能将继续扩增。两者均会对中国经

常账户盈余的继续增长构成较大阻力。 
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图 1  近年来中国经常账户的走势（左轴单位：百万美元） 

数据来源：国家外汇管理局、CEIC 

其次，疫情后非储备性质金融账户出现连续季度逆差，其他投资项的

持续净流出是最主要原因，短期资本流动的波动性显著上升。疫情后，中

国非储备性质金融账户在 2020 年第二季度以来出现连续净流出，今年一

季度非储备性质金融账户逆差达到 345 亿美元，上年同期为顺差 154 亿美

元（图 2）。尽管直接投资在疫情后迅速增长，但是其他投资项（主要刻画

了跨境信贷资金流动）的净流出更加显著，甚至流出规模创下近五年新高。

一方面，需要密切关注其他投资项波动性上升对短期资本流动造成的潜在

风险；另一方面，需要警惕外资企业将投资利润大规模汇回引发的投资者

预期逆转。 
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图 2  近年来中国非储备性质金融账户走势（单位：亿美元） 

数据来源：国家外汇管理局 

再次，汇率变动与资产价格波动引发的估值效应等非交易因素导致储

备资产规模减少。今年一季度，国际收支平衡表反映的储备资产（剔除估

值效应）净增加 350 亿美元，但同期，由国际投资头寸表反映的储备资产

（包含估值效应）减少 594 亿美元，两者缺口高达 944 亿美元（图 3）。

事实上，近 20 年来，中国一直面临着庞大的经常账户盈余无法转化为净国

外资产的问题，这在一定程度上意味着国民财富的流失。纵观今年一季度，

全球主要货币与资产走势呈现分化，美元指数上涨约 3.6%，其余货币涨跌

平分秋色，全球主要股指呈现显著上涨，但主要债券价格持续下跌，黄金

价格累积跌幅超过 9%。由于中国对外资产端主要以债券为主，负债端则主
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要以股权为主，股价的波动性显著高于债券，这就导致全球资产的震荡对

中国海外净资产现值构成不利影响。 

 

图 3  中国储备资产缺口（单位：亿美元） 

数据来源：国家外汇管理局 

最后，尽管疫情后净误差与遗漏项在 2021 年第一季度转负为正，但

是近年来绝大多数季度误差与遗漏项的持续净流出依然值得警惕。从 2015

年一季度起至今，仅有两个季度净误差与遗漏项为正，多个季度中净误差

与遗漏项规模甚至一度超过了贸易账户与经常账户的规模。由于中国的净

误差与遗漏项走势并非呈现出类似白噪声序列，而是表现出持续、大规模

的净流出，这可能意味着潜在的资本外逃。尽管今年一季度中国净误差与
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遗漏项为 0.6 亿美元，净额创下近年来新低。然而，这种结果是偶然的还

是统计数据质量的提高，依然有待进一步观察。 

二、中国国际收支的未来走向及潜在风险 

总量上，中国国际收支整体维持着“一顺一逆”、储备资产规模较为

稳定的基本平衡状况，但近期中国国际收支的结构性特征更需要引起高度

关注。判断未来中国国际收支的走向需要分析这轮最新变化是否具有可持

续性，如果最近这轮中国国际收支的变动由结构性因素导致，那么这轮调

整可能反映了未来中国国际收支的走向；如果这轮国际收支的变动是由周

期性或外生冲击导致，那么随着全球经济的复苏，此轮国际收支的调整可

能只是暂时的。 

未来，中国经常账户的趋势性下降局面难以动摇。疫情后，中国货物

贸易出口金额的反弹与份额扩增只是疫情冲击下中国经济率先复苏的表现，

而人口老龄化导致的储蓄-投资缺口缩小、人均收入上升导致的货物贸易顺

差下降与服务贸易逆差上升、人民币实际有效汇率的渐进升值将是中国经

常账户走向的结构性因素。因此，中国经常账户顺差的缩小甚至转为逆差

将不可避免。 

随着中国资本账户开放程度的提高，中国短期资本流动的波动性将进

一步加剧。未来，随着中国私人部门储蓄率的下降，一旦加快推进中国资

本账户开放速度，私人部门将更大程度依靠风险更高的外部资金进行融资，

其他投资项将面临更显著的震荡甚至大规模净流出。在国际金融市场动荡

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34083


