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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

 

如果未来国内需求持续稳步恢复，供需缺口改善，进口增速反弹，货

物顺差下降，经常项目顺差将摸高回落。这既有助于促进经济内外均衡协

调发展，也有助于缓解人民币汇率升值压力。 

我国自 2009 年起持续国际收支服务逆差，且在 2018 年之前逆差规

模逐年扩大，促进了经常项目收支平衡。2007 至 2018 年，我国经常项目

顺差由 3532亿美元降至 241亿美元，与GDP之比由峰值 9.9%降至 0.2%。

同期，服务由顺差 52 亿美元转为逆差 2922 亿美元，贡献了经常项目顺差

减少额的 90%（（国际收支口径）货物顺差（下同）由 3028 亿美元增至

3801 亿美元，为负贡献 23%）（见图 1）。 

但从 2019 年起，服务逆差见顶回落，经常项目顺差规模触底反弹。
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2019 年，服务逆差为 2611 亿美元，较上年减少 310 亿美元，贡献了同期

经常项目顺差增加额的 39%。去年，受新冠疫情全球大流行，跨境人员往

来受阻影响，服务逆差进一步降至1453亿美元，较上年减少1158亿美元，

贡献了经常项目顺差增加额的 68%（见图 1）。今年上半年，服务逆差 438

亿美元，同比减少 328 亿美元，贡献了同期经常项目顺差增加额的 50%。

其中，二季度服务逆差 216 亿美元，同比减少 79 亿美元，逆差规模仅相

当于疫情爆发前 2019 年各季平均值的 33%。从以下情况分析，这波因疫

情冲击引起的服务逆差规模快速收窄或在接近底部。 

旅行和运输逆差下降是当前服务逆差改善的主要原因 

去年，我国服务收入较上年减少 4%，支出减少 25%，因支出基数远

大于收入，导致服务逆差规模下降 44%（见图 1）。 
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从服务贸易的 12 个子项看，2009 年以来，旅行和运输是我国服务逆

差的主要来源（见图 2）。去年，我国服务逆差减少，旅行和运输项目则是

主要贡献项：国际旅行收入较上年减少 60%，支出减少 49%，旅行逆差

1163 亿美元，较上年减少 1025 亿美元，贡献了服务逆差减少额的 89%；

国际运输收入增长 23%，支出下降 10%，运输逆差 381 亿美元，减少 209

亿美元，贡献了 18%（见表 1）。 
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去年，我国国际旅行收入与支出双双下降，主要受累于疫情蔓延导致

的跨境人员往来陷于停滞。根据今年 2 月份中国旅游研究院发布的报告，

预计去年我国入境游人次同比减少 81%，中国公民出境旅游人次减少 87%。

国际运输收入较快增长，则反映了疫情防控良好、率先复工复产、出口增

长强劲、国际运费飙升的利好影响。 

今年上半年，我国服务收支同比止跌回升，但服务逆差继续减少。其

中，服务收入增长 35%，支出增长 3%，服务逆差下降 328 亿美元。旅游

和运输仍是服务逆差减少的主要贡献项。同期，国际旅行收入同比减少 31%，

支出减少 29%，显示全球疫情蔓延对跨境人员往来的抑制作用继续存在，

但因为支出基数远大于收入，旅行逆差减少 175 亿美元，贡献了同期服务

逆差减少额的 53%；国际运输收入大涨 101%，支出增长 30%，显示国际

物流从去年上半年全球经济大停摆中有所恢复，且受益于国内航运企业率

先复苏和国际运费飙升，运输逆差减少 116 亿美元，贡献了服务逆差减少

额的 35%（见表 2）。 
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与去年相比，今年上半年促进我国服务收支状况改善的动力更加多元

化。当期，“其他商业服务”收入同比增长 22%，支出增长 8%，顺差增

加 52 亿美元，贡献了服务逆差减少额的 16%（去年全年为 0.3%）；“电

信、计算机和信息服务”收入增长 28%，支出增长 23%，顺差增加 28 亿

美元，贡献了 9%（去年全年为-1.8%）。这显示，随着疫情得到有效控制，

经济逐渐重启，服务业特别是远程、线上、非接触性的服务业生产经营活

动逐步正常化。上半年，我国第三产业增加值不变价同比增长 11.8%，两

年复合平均增长 4.9%，较上季加快了 0.2 个百分点。 

二季度服务逆差降幅环比收敛源于旅行和运输逆差降幅趋缓 

自去年二季度起，服务逆差降幅逐季收敛。到今年二季度，各季服务
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逆差分别同比下降 164 亿、363 亿、322 亿、309 亿、249 亿和 79 亿美

元。今年二季度，服务逆差降幅较上季收敛了 169 亿美元。其中，旅行逆

差降幅环比下降 172 亿美元，贡献了 102%，运输逆差降幅环比下降 48

亿美元，贡献了 28%（见图 3）。 

 

从分季度数据看，自去年二季度起，旅行逆差同比降幅逐季收敛，对

服务逆差的持续改善形成主要拖累。去年一季度，旅行逆差减少额贡献了

同期服务逆差减少额度几乎全部；之后，旅行逆差减少的贡献率逐季下降，

到今年二季度锐减至同比下降 1 亿美元，仅贡献了同期服务逆差减少额的

2%，上季度该贡献率还高达 70%（见图 3 和图 4）。 

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_34322


