
 

管涛：一二重保护自动触发，

国际收支延续自主平衡，汇率

“减震器”作用正常发挥 
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意见领袖 | 管涛、刘立品 

摘 要 

二季度，经常项目顺差创历史同期新高，与 GDP 比重仍位于合理范围。

主要是因为出口维持高增长，带动货物贸易顺差扩大，同时运输收入增加，

服务贸易逆差继续收窄。世界经济偏下行风险运行下，预计外需对经济拉

动作用减弱。 

二季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差环比扩大，主要由于短期

资本净流出增加，直接投资顺差环比收窄，一定程度上反映了地缘政治风

险外溢、国内疫情多点散发，外资减持人民币资产，外商直接股权投资下

降的影响。5 月份以来疫情形势趋于好转，叠加一揽子稳增长政策发力，

实际利用外资额逐渐回升，表明我国对中长期外资吸引力依然较强。 

二季度，短期资本净流出占基础国际收支顺差比重上升，但上半年基

础国际收支累计顺差依然大于短期资本净流出，触发“五重保护”的第一

重保护。证券投资逆差收窄，外来股权投资由逆差转为顺差，其他投资由

逆差转为顺差，涉外主体减少海外资产运用，触发“五重保护”的第二重

保护。当季，交易引起外汇储备资产小幅减少，负估值效应较上季度有所

收敛。 

2022 年 6 月末，我国对外金融资产和负债均较上季度末减少，主要

受非交易因素影响，反映了汇率浮动吸收内外部冲击的“减震器”作用。
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民间部门对外净负债规模及占年化 GDP 比重较上季末减少，明显低于

“8.11”汇改前夕，显示民间部门货币明显错配改善、金融韧性增强，是

市场面对人民币汇率剧烈波动，“低买高卖”的杠杆调节作用正常发挥的

重要底层逻辑。 

二季度，对外投资收益率和利用外资成本率延续回落态势。对外金融

资产中，民间运用占比进一步上升；对外金融负债中，外来证券投资和金

融衍生工具投资占比上升，外来直接投资占比下降，这可能反映了，受国

内疫情扰动，外来直接投资步伐有所放缓。 

二季度末，我国外债余额较上季末减少。按照部门划分，主要贡献来

自政府和银行，反映了境外机构大幅减持国债和政策性银行债的影响。按

照币种划分，主要贡献来自本币负债，反映了当季外资减持人民币债券和

人民币贬值减记以美元计价的对外本币负债的影响。按照期限划分，中长

期外债降幅更大，短期外债与外储之比仍远低于国际警戒线，中国外债风

险总体可控。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行紧缩超预期。 
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正文 

9 月 29 日，国家外汇管理局公布了 2022 年二季度及上半年国际收支

平衡表正式数和 2022 年 6 月末国际投资头寸表。二季度，我国延续了外

资减持人民币债券、人民币汇率加速调整的行情。到 6 月底人民币汇率中

间价为 6.7114 比 1，较 3 月初高点 6.3014 回落了 6.1%。结合现有数据

对二季度我国国际收支状况分析如下。 

一、经常项目顺差继续创同期新高，货物顺差扩大为主要贡献项 

二季度，经常项目顺差 775 亿美元，资本项目（含净误差与遗漏）逆

差 965 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），不

含净误差与遗漏的资本项目（即线上资本项目）逆差 510 亿美元，国际收

支延续自主平衡格局（见图表 1）。 
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二季度，经常项目顺差 775 亿美元，创历史同期新高，同比增长 70%；

占当季名义 GDP 的比重为 1.8%，同比提升 0.7 个百分点；上半年，经常

项目顺差合计 1664亿美元，仅次于 2008年同期 1777 亿美元的顺差规模，

占名义 GDP 比重为 1.9%，均处于±4%国际认可的合理范围以内（见图表

2）。二季度经常项目顺差增加，主要反映了货物贸易顺差扩大的影响，其

贡献了经常项目顺差同比增幅的 197%（见图表 3）。 
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出口维持高增长，带动货物贸易顺差扩大。二季度，我国国际收支口

径的货物出口为 8407 亿美元，同比增长 10.3%，已经连续 8 个季度保持

两位数增长；货物进口为 6649 亿美元，同比仅增长 2.4%；货物贸易顺差

由上年同期 1127 亿美元扩大至 1758 亿美元，为历年同期最高水平（见图

表 4）。在货物出口高增长背后，价格因素发挥了重要作用。海关总署数据

显示，4-6 月中国出口价格同比增速分别为 8.9%、9.6%和 15.7%。受国

内疫情扰动，中国出口数量在 4 月份出现负增长，不过 5、6 月份随着疫情

形势明显好转，国内产业链供应链优势叠加稳外贸政策支持，促使出口数

量迅速转为正增长，同比增速分别为 5.2%、5.5%（见图表 5）。 
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运输收入增加，服务贸易逆差继续收窄。当季，服务贸易逆差为 197

亿美元，同比缩窄 31%，创 2012 年以来同期新低。其中，运输服务为主

要贡献项，逆差规模由上年同期 102 亿美元收窄至 53 亿美元，贡献了服

务贸易逆差降幅的 57%。随着海外疫情政策逐步放开，跨境旅行支出增加，

旅行服务逆差同比小幅增加，但仍明显低于疫情暴发之前的逆差规模。与

2019 年同期相比，二季度服务贸易逆差减少了 70%，仅旅行服务逆差便

贡献了 67%（见图表 6 和 7）。 
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外需对经济增长拉动作用进一步增强，警惕世界经济偏下行风险。二

季度，货物和服务贸易合计顺差 1561 亿美元，同比增长 85%，占当季名

义 GDP 比重为 3.5%，处于近年来高点位置；货物和服务净出口对当季 

GDP 同比增长的拉动作用为 1.0 个百分点，与上年同期基本持平，环比提

升 0.8 个百分点，成为当季 GDP 增速的主要贡献项，贡献率为 244.8%，

而消费对 GDP 增速的贡献率则为-211.2%（见图表 8）。今年以来，海外

主要央行竞相紧缩叠加俄乌冲突等一系列因素，导致本就复苏不足的全球

经济进一步放缓。6 月份以来，主要国际机构竞相下调全球经济增长预期。

8 月 23 日，美国白宫将今年美国经济增长预测值从 3.8%下调至 1.4%；9

月 21 日美联储议息会议更是将今年美国经济增长预期值下调至 0.2%。这

意味着，外需对中国经济增长的拉动作用或将进一步减弱。 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_47043


