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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

外汇季报                                                        2023年 12 月 29日 

 

基础性国际收支逆差，储备资产下降，但直接投资大幅逆差的

原因并非主要是外资大量流出 

——三季度国际收支正式数据分析 

 

正文： 

今天晚上，外汇管理局公布了我国三季度的正式数据。数据显示，三季度，

我国国际收支中，经常项目继续顺差，顺差 627.81 亿美元，低于前值 647.28 亿美

元的顺差额，也大大低于去年同期的 1396.36 亿美元顺差额；非储备性质金融账

户逆差 1004.29 亿美元，前值逆差 340.8 亿元，去年同期逆差 1037.02 亿美元。国

际储备出现减少，减少了 382.28 亿美元，前值增加了 162.57 亿元，去年同期增加

了 373.02 亿美元。 

图 1：季度我国国际收支情况 

数据来源：Wind
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十一月公布的三季度国际收支初步数据已经显示，三季度，我国国际收支表

现为直接投资持续逆差，经常项目顺差萎缩，基础性国际收支逆差，储备资产减

少。 

一、经常项目分析 

从经常项目看，经常项目的顺差依旧得益于贸易收支顺差的，货物贸易顺差

1611.2 亿美元，稍低于前值的顺差 1633.11 亿美元，但低于去年同期的 1959.78 亿

美元；服务贸易逆差 662.46 亿美元，逆差额高于前值的逆差 550.4 亿美元，也明

显高于去年同期的逆差 290.6 亿美元；初次收入逆差了 344.34 亿美元，前值逆差

466.67 亿美元，去年同期为逆差 339.25 亿美元。二次分配顺差 23，4 亿美元，前

值为 31.23 亿美元，去年同期为 66.44 亿美元。 

图 2：季度我国经常项目结构情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从货物贸易看，顺差报 1611.2 亿美元，前值为 1633.11 亿美元。出口数额环

比回升了 2.89%，进口数额环比则回落了 3.99%。当季的货物贸易顺差环比因此

回落 1.34%。而同比数据出口减少了 8.16%，进口增加了 5.42%，顺差减少了

17.79%。 
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图 3：季度货物贸易及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但根据海关统计，三季度货物贸易顺差达到 2224.4 亿美元，和国际收支统计

的顺差 1611.2 亿美元有明显的差距。对此，央行在《2022 年上半年中国国际收

支报告》中进行了解释：是因为我国兼具加工大国和消费大国的身份，“无厂制

造”模式盛行，而导致统计上出现的明显差异。 

在服务贸易方面，三季度逆差额环比继续回升，出口环比回落，进口环比继

续回升。 

图 4：季度服务贸易及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从服务贸易分项数据看，三季度旅行服务逆差 489.06 亿美元，高于前值的逆
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差 379.41 亿美元。第二大逆差项目是运输，逆差 219.52 亿美元，前值逆差 226.03

亿美元。第三大逆差项目是知识产权使用费，逆差 86.58 亿美元，前值逆差 82.52

亿美元。而顺差大项目为其他商业服务，顺差 83.39 亿美元，前值顺差 84.86 亿

美元。 

图 5：季度经常项目中服务贸易分项差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

运输服务方面，三季度变化不大。继去年二季度该项目转顺差为逆差后，连

续五个季度持续逆差。 

图 6: 季度运输服务账户情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

外管局新出刊的《2023 年上半年中国国际收支报告》用专栏形式特别谈到了
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数字服务贸易，根据定义，数字服务贸易包括包括保险服务，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。从季度数据看，数字服务贸易顺差总体萎缩，尽管环比有所回升。但是我

国在其他商业服务和电信、计算机及信息服务方面保持明显的顺差优势。 

图 7：根据联合国贸发组织定义的数字贸易差额（季度） 

数据来源：Wind

数字贸易差额

根据联合国贸易和发展委员会（UNCTAD）定义的数字贸易差额（正式数据）
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数据来源：Wind、银河期货 

从初次收入分项看，三季度逆差了 344.34 亿美元，低于前值的逆差 466.67

亿美元。在初次收入分项目下，资金流入有所增加，但流出环比有所回落。但同

比数据显示，资金流入和流出均有增加。 

图 8：季度经常项目中初次收入分项差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 
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从占比最高的投资收益看，逆差 409.42 亿美元，前值逆差 517 亿美元。投资

收入流出有所回落。流出额达到 1010.85 亿美元，前值流出 1110.95 亿美元。根据

相关概念，外商投资收益包括外方已经获取并汇出利润、未分配利润和已经分配

但尚未汇出利润三大部分。参考到非储备金融账户中直接投资净流入回落和高频

数据显示外企利润回落，有理由相信外商的“两未”利润，即未分配利润和分配

但尚未汇出利润出现了回落，即外商扩大再投资和追加投资回落。但该项目的资

金流入环比三季度也有所增加，报 601.43 亿美元，前值报 593.29 亿美元。 

图 9：季度投资收益及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

数据显示，外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比看，亏损企

业在三季度继续增加，全季增加了 6.94%，外商的利润总额累计同比跌幅有所收

敛，但继续下降，跌幅达到 10.5%。 
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图 10：外商及港澳企业利润总额累计同比与亏损单位数同比 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

再从投资收益项目占比看，投资收益借方占国际投资头寸的负债部分比率在

二季度大幅回升后，三季度有所回落，而投资收益贷方占国际投资头寸资产部分

比率继续有所回升。 

图 11：投资收益占国际投资头寸比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

相对应地从估算的年化对外负债收益率和年化对外资产收益率看，三季度，

年化对外资产收益率继续有所回升，从 2.53 %回升到 2.59%，年化对外负债收益

率从 6.74%回落到 6.29 %。两者差值出现扩大，从 4.21%收缩到 3.69%。 
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图 12：年化对外资产收益率和对外负债收益率及其比较（估算） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从经常项目差额占当期的 GDP 现价比看，三季度占比在 1.42%左右，前值

为 1.46 %，明显低于去年同期的 3.1%，在 4%的国际警戒线之内。其中货物贸易

差额占到当季 GDP 的 3.65%，前值为 3.72%，出现回落，也反映出我国经济增长

面临着外部环境的恶化，解缓国内经济下行压力主要还是要依赖于国内的内循

环。但出口依旧很重要。 

图 13：经常项目和贸易差额差额占当季 GDP 比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

而从三大需求对 GDP 拉动看，三季度，净出口拉动力依旧为负数，但有所

收敛，国内需求投资拉动和投资拉动力环比回落。 
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  图 14：三大需求对季度 GDP 的拉动 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二、非储备性质金融账户分析 

在直接投资方面，三季度逆差 650.92 亿美元，前值逆差 322.01 亿美元。三季

度直接投资负债转为罕见的负数，报-117.53 亿美元，直接投资资产（流出）环比

增加明显,达到 533.39 亿美元，前值为 389.46 亿美元。 

图 15：季度直接投资及其差额情况 

数据来源：Wind
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股权投资逆差 389.17 亿美元，前者逆差 180.92 亿美元。 

值得注意的是，从直接投资的结构看，在资产获得方面和在负债方面，股权

投资环比均有回落。其中，股权负债部分连续 2 个季度处于 50 亿美元左右的低
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位。但导致三季度直接投资中股权投资逆差环比增加的因素不是股权投资部分，

而是关联企业的债务出现了负债明显减少而资产明显增加的罕见情况。 

图 16：直接投资结构 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

国际收支平衡表还提供了金融部门股权投资和非金融部门股权投资的数据，

三季度，非金融部门和金融部门资产净获得环比均回落。关联企业的债务在金融

部门和非金融部门直接投资中资产和负债中的占比均回升，金额环比回落明显。 

图 17：直接投资结构：金融部门和非金融部门股权 

数据来源：Wind
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包括经常项目差额和直接投资差额的基础国际收支差额三季度逆差 23.11 亿

美元，前值为 325.27 亿美元，顺差出现萎缩后出现逆差，基础国际收支差额占
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GDP 累计值比重从一季度的 1.25%回落到 0.62%，去年同期为 2.6%。显示对外经

贸与投资对 GDP 拉动的重要性回落。 

图 18：基础国际收支差额及其占 GDP 累计值比重 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从短期资本流动差额和基础性国际收支差额之比看，和前值比大幅回升到罕

见的 15.47%，前值为-0.49%。主要是三季度短期资本逆差明显扩大，基础性国际

收支出现逆差。 

图 19：短期资本差额与基础性国际收支差额之比 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在证券投资项目方面，三季度逆差 364.61 亿美元，前值逆差 58.99 亿美元，

逆差额大幅萎缩。其中，负债也出现大幅走负。 
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图 20：季度证券投资及其差额情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从证券投资的分项——债券投资看，逆差报 56.16亿美元，高于一季度的 53.79

亿美元，负债再次出现倒流，从 17.66 亿美元到-117.7 亿美元，资产（资金流出）

则出现回流，从-71.44 亿美元到 61.54 亿美元。。 

图 21：季度债券投资分项及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从中债数据和上清所方面的数据看，显示三季度境外投资者境内债券持有量

总体出现再度回落，中债数据方面，境外投资者持有的境内债券的持有量从 29406

亿元下降到 28246 亿元，但上清所方面，该数据从 3355 亿元上升到 3703 亿元，

当季，两者合计环比下降 812 亿元，前值上升了 682 亿元。但进入四季度后，这

以情况出现改善，10 月和 11 月就增加持有量 2935 亿元，其中，中债数据增加了
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1946 亿元，上清所数据增加了 989 亿元。 

图 22：季度债券通下的境外投资者债券持有量 

数据来源：Wind

季度债券通下的境外投资者债券持有量

债券通:境外持有量:中央结算公司:季 债券通:境外持有量:上清所:季

债券通:境外持有量:上清所:+债券通:境外持有量:中央结算公司:季:环比增加

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

0 0

5254 5254

10508 10508

15762 15762

21016 21016

26270 26270

31524 31524

36778 36778

42032 42032亿元 亿元亿元 亿元

-3000 -3000

-2000 -2000

-1000 -1000

0 0

1000 1000

2000 2000

3000 3000

4000 4000

亿元 亿元亿元 亿元

 

数据来源：Wind、银河期货 

债券托管数据也显示，三季度境外投资者对我债券投资托管量明显减少。一

季度，托管量减少了 2013.78 亿元，但二季度，债券通下托管量增加了 274.48 亿

元，而三季度减少了 1160.1 亿元。进入四季度后，这一情况有明显好转，数据显

示，10 月和 11 月托管量分别增加了 372.75 亿元和 1572.75 亿元。 

图 23：境外投资者债券托管量（季度） 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从股票投资分项看，三季度逆差 308.45 亿美元，前值逆差 5.2 亿美元，负债

和资产环比回落，负债萎缩更加明显。 
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图 24：股票投资分项及其差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

高频数据显示，如下图所示，三季度陆港通净流出创出新高，其中，陆股通

净流入大幅走负，创出历史新低，而港股通净流入增加明显。四季度的不完全数

据显示，陆港通净流出依旧，但数量上有所收敛。 

图 25：陆港通和港股通净买入比较（季度） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三季度境外股票融资报 30.26 亿元，二季度境外股票融资报 10.66 亿元，一

季度境外股票融资报 15.19 亿元，出现了一定的回升，但大大低于去年同期的

258.62 亿元。 
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图 26：季度境外股票融资合计 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在其他投资项目方面，三季度顺差 55.72 亿美元，前值顺差 84.07 亿美元。 

图 27：季度其他投资项差额情况 

数据来源：Wind
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从结构情况看，在资产净获得方面，贸易信贷是大项，贷款和其他应收款出

现回流；在负债方面，其他应付款是流入大项目，货币和存款，贷款出现倒流。 
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图 28：其他投资项目资金流入与流出结构图 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三、平衡账户分析 

三季度，储备资产减少了 382.28 亿美元，前值增加了 162.57 亿美元，其中，

三季度外汇储备减少了 431.75 亿美元，前值增加 149.7 亿美元，黄金储备增加了

48.34 亿美元。中国在去年四季度开始增持黄金，今年三个季度共增加了 582 万

盎司的黄金储备资产。 

图 29：季度储备资产增加额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

先前公布的月度储备资产显示，三季度储备资产减少了 763.88 亿美元，而其

在国际收支口径下，却增加了 162.57 亿美元，三季度外汇储备资产减少了 779.28

亿美元，而其在国际收支口径下，却增加了 149.7 亿美元，期间的差额反映了汇
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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回

升以及黄金价格波动的影响在三季度比较突出。数据显示，中国在三季度增持黄

金 251 万盎司，黄金在三季度出现明显上升。 

从“错误和遗漏”项目看，三季度报-4.38 亿美元，当季 “错误遗漏”项差

额占当季货物贸易总额 0.03%，明显低于 5%的警戒线。较二季度的 1.01%有明显

回落。 

图 30：季度错误与遗漏项及其占货物贸易额比率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四、综合分析 

综上分析，三季度我国国际收支的亮点出现了直接投资逆差扩大，导致基础

性国际收支持续萎缩后逆差，储备资产和外汇储备出现明显的减少。但是，从直

接投资的逆差增加的情况看，并不是外资出现了大规模的外流，而是关联企业债

务项目出现了明显的波动，即关联企业的债务出现了负债明显减少而资产明显增

加的罕见情况关。但是，直接投资的股权项负债依旧处于 50 亿美元左右的低位，

稳定外资依旧是个重要的任务。 

储备资产的减少还因为证券投资特别是股票投资出现了巨额逆差，但从高频
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数据看，进入四季度后，证券投资，特别是债券投资数据改善明显。 

总体看，在基础性国际收支出现逆差的情况下，稳外资任务艰巨，稳外贸依

旧需要未雨绸缪。没有外资的稳定，要做到外贸的稳定有一定的难度。 

近日，汇率出现了一定幅度的反弹，但笔者依旧坚持笔者在年度汇率分析报

告《加深对中国式有管理浮动的“管理”二字理解意义重大——2024 年人民币兑

美元汇率展望》中的观点，即 7.3 元是底线思维下的中短期政策底，但另一方面，

受基本面的制约，汇率目前依旧缺少持续回升的基础。从近期看，央行也没有及

时退出逆周期因子兑中间价的影响，说明汇率稳定的任务依旧艰巨。 
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