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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

外汇季报                                                        2024年 02 月 19日 

 

边际有所改善，趋势没有逆转 

                      ——四季度我国国际收支初步数据分析 

 

 

正文： 

近日外汇管理局公布了我国四季度我国国际收支初步数据，初步数据显示，

四季度，我国国际收支出现了边际改善，储备资产再度增加，基础性国际收支再

度顺差，外资对我债券增持明显，但是，金融账户依旧逆差，直接投资持续逆差，

经常项目顺差萎缩，基础性国际收支顺差额有限。 

一、经常项目初步数据分析 

初步数据显示，四季度经常项目顺差 552 亿美元，低于前值的 626 亿美元。

其中，货物贸易顺差 1536 亿美元，低于前值的 1609 亿美元；服务贸易逆差 610

亿美元，低于前值逆差 660 亿美元，其中旅游服务逆差 503 亿美元，高于前值的

逆差 489 亿美元，运输和专利服务依旧是其他两个最大逆差项目；收益项目逆差

418 亿美元，高于前值的逆差 346 亿美元。转移项目顺差 44 亿美元，高于前值顺

差 23 亿美元。 
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图 1：季度经常项目情况（初步数） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

货物贸易方面，出口和进口环比均有回升，但进口环比快于出口环比的回升，

导致贸易顺差减少。 

图 2：季度货物贸易及其差额情况（初步数） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

在服务贸易方面，外管局去年出刊的《2023 年上半年中国国际收支报告》用

专栏形式特别谈到了数字服务贸易，根据定义，数字服务贸易包括保险服务，金

融服务，电信、计算机及信息服务，知识产权使用费，其他商业服务以及个人、

文化和娱乐服务６项。从季度已经公布的项目初步数据看，数字服务贸易顺差四

季度出现明显的扩大。顺差额从 12 亿美元增加到 49 亿美元。特别是我国在其他
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商业服务和电信、计算机及信息服务方面保持明显的顺差优势，但在专利和金融

保险等方面呈现逆差。 

图 3：数字服务贸易差额（初步数） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

在收益项目方面，资金流入环比和资金流出环比均明显回升，但流出更加明

显，导致收益项目逆差环比回升。收益项目最主要的项目是投资收益项目，这意

味着我海外投资收入环比回升，而外资在华获取的利润，即“两未利润”的环比

在四季度则出现了环比回升，或汇出有所回升，外商企业工业利润累计同比回升

数据和外企利润累计环比有所下跌减缓也佐证了收入项目中资金流出环比回升。 

图 4：季度收益账户情况（初步数） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 



 

 4 / 9 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

二、金融项目分析 

在金融项目方面，四季度逆差报 551 亿美元，前值逆差 622 亿美元。 

图 5：金融项目差额（初步数） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

从已经公布的直接投资数据看，四季度逆差 258 亿美元，前值为逆差 651 亿

美元。逆差环比萎缩。 

图 6：季度直接投资账户情况 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

直接投资逆差环比萎缩和经常项目顺差减少，即我国基本国际收支状况终于

转逆差为顺差，三季度一度逆差 23 亿美元，四季度转为顺差 294 亿美元，但顺
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差额依旧低于一季度和二季度，明显低于去年同期。是近年来较少的顺差额。 

图 7：基础性国际收支差额情况 

数据来源：Wind
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基础性国际收支（初步数） 中国:差额:经常项目:当季值 中国:差额:直接投资:当季值

17-Q4 18-Q4 19-Q4 20-Q4 21-Q4 22-Q4 23-Q417-Q4

0 0

300 300

600 600

900 900

1200 1200

1500 1500

1800 1800
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

-600 -600

-300 -300

0 0

300 300

600 600

900 900

1200 1200

1500 1500

1800 1800
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

 

资料来源：WIND、银河期货 

国际收支初步数没有公布证券投资的数据。证券投资分债券投资和股权投资

等部分，在股票投资方面， 如下图所示，四季度陆港通继续表现为净流出，尽

管环比较 3 季度萎缩。4 季度净流出了 1052.1 亿元，而三季度净流出了 2147.84

亿元。其中，陆股通（北上资金）净流出了 594.89 亿元，而三季度资金陆股通（北

上资金）净流出了 801.31 亿元，净流出额创下了历史新高。 

图 8：陆港通和港股通净买入比较（季度） 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 
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但在债券投资方面，明显改观数据显示，境外投资者大幅增持我债券。四季

度，债券通下托管量增加了 3152.74 亿元，创下有数据以来的季度新高。一季度，

托管量减少了 2013.78 亿元，仅二季度增加了 275.48 亿元，三季度减少了 1160.1

亿元，四季度增加了 3152.47 亿元。外管局发言人今天透露，四季度外资累计增

持我债券超过 600 亿美元。 

图 9：境外投资者债券托管量 

数据来源:中国债券信息网 Wind

境外投资者债券托管量
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资料来源：WIND、银河期货 

国际收支初步数也没有公布“其他投资”数据，预计相对平稳。今年一、二

季度和三季度国际收支正式数据看，“其他投资”项目出现难得的顺差。 

三、储备资产项目分析 

数据显示，四季度储备资产增加了 121 亿美元，前值减少 382 了亿美元。其

中，外汇储备增加了 111 亿美元，前值减少了 432 亿美元。中国继续增持黄金，

增加了 141 万盎司的黄金储备资产，低于一季度的 186 万盎司和二季度的 145 万

盎司的黄金储备增持额。更低于三季度的 251 盎司的黄金储备增持额。 
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图 10：季度储备资产变动 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

先前公布的月度储备资产显示，四季度储备资产和外汇储备分别增加了

1412.26 亿美元和 1229.07 亿美元，分别比在国际收支口径下增加得更大，期间的

差额反映了汇率波动、资产价格变动等估值性因素的影响，其中美元指数和境外

债券收益率和黄金价格波动的影响在四季度依旧比较突出。 

综上分析，四季度我国国际收支和三季度相比出现了好转，主要因为直接投

资逆差环比萎缩，导致基础性国际收支转为顺差，同时，受外资对我债券增持力

度较大等因素影响，导致储备资产也结束了三季度的大幅下降，储备资产和外汇

储备再度出现了增加。 

但是，另方面我们也要看到离开国际收支出现根本性好转依旧有一定距离 

一是经常账户和货物贸易账户出现趋势性的顺差萎缩没有得到逆转； 

二是资本金融账户逆差依旧明显，特别是直接投资持续逆差。四季度，外商

企业依旧乏善可陈，但个别指标优势好转。 
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图 11：外资亏损企业数及其同比变化 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND、银河期货 

三是陆港通已经成为外资流入境内股市的主要通道，占到 70%，但其净流出

的趋势在四季度也没有得到根本性逆转。 

四是基础性国际收支尽管四季度转为顺差，但四季度的顺差数依旧是近年最

少的一个季度 

从历史经验看，国际收支的初步数和正式数差距比较大，因此，我们还需要

等待正式数的出台，以便对当季的国际收支进行更加全面的分析。 

展望汇率，笔者依旧坚持汇率年度分析报告——《加深对中国式有管理浮动

汇率体系中“有管理”二字理解意义重大》一文中的观点，即汇率受制于近阶段

宏观因素影响，汇率缺乏持续上升的基础，但在底线思维下，在加强汇率管理的

背景下，7.3 元左右是个政策底部。从央行近期通过逆周期因子将中间价固化在

7.10 元一线，极限交易价 7.24 元左右是底线思维下的第一道防线，笔者注意到春

假期间。离岸价曾经一度到了 7.2334 元后有所反弹。 
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