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上半年对外经济部门体检

报告 
  
经常项目顺差收窄，跨境双向投资活跃 
  
 上半年，经常项目顺差同比收窄，服务贸易逆差是主要贡献项，货物贸

易顺差同比小幅增加。国际收支口径和海关口径的货物贸易顺差缺口较
大，反映了两类数据统计口径差异。 

 上半年，外来投资净流入改善，来华股权和债权投资此消彼长。来华债
权投资中，境外投资者转为净增持境内人民币债券，而其他债权投资延
续净偿还，或与美联储首次降息时间不断延后，海外融资成本持续高企
有关。由于 A 股持续低迷，来华股权投资中的证券投资转为净流出。 

 上半年，对外投资净流出增加，对外债权和股权投资齐增。对外债权投
资中，贷款和贸易信贷增幅明显，前者或与境内融资成本较低有关，后
者反映了出口规模增长的影响。对外股权投资中，证券投资净流出规模
增长明显，意味着国内投资者或分享了海外股市的上涨红利。 

 上半年，由于内资净流出规模大于外资净流入，我国民间对外净负债规
模及其占 GDP 比重有所下降。民间部门货币错配程度更是显著好于
“8.11”汇改时期，是境内外汇市场在人民币汇率承压阶段仍具韧性的重
要保障。 

 “8.11”汇改以来，我国外债稳定性增强。由于境外持有境内人民币债券
在来华债权投资中占据主导地位，2024 年 6 月末我国本币计价外债占比
升至历史高点，能够有效降低我国外债汇率风险。 

 风险提示：海外经济金融风险超预期，国内政策和经济复苏不如预期。 
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2024 年 9 月 30 日，国家外汇管理局公布了 2024 年二季度及上半年国际收支平衡表和 6 月末国际投

资头寸表。现结合最新数据对上半年我国对外经济部门状况分析如下： 

 

经常项目顺差同比收窄，服务贸易逆差是主要贡献项 

上半年，我国经常项目顺差同比减少 423 亿至 937 亿美元，占 GDP 比重回落 0.5 个百分点至 1.1%，

继续位于±4%国际认可的合理范围以内（见图表 1）。经常项目顺差同比收窄的主要贡献项是服务

贸易和初次收入，二者分别贡献了经常项目顺差降幅的 77%、21%（见图表 2）。 

上半年，服务贸易逆差由上年同期 903 亿增至 1230 亿美元，主要贡献项是旅行支出，该项支出规模

同比增长 37%至 1205 亿美元，相当于疫情前五年均值的 95%，反映居民跨境出行需求恢复加速。同

期，初次收入逆差由 689 亿扩大至 778 亿美元，主要贡献项是投资收益，其中外来投资收益同比增

长 7.6%至 1955 亿美元，为历史同期第三位，或反映外商投资企业利润同比增长 11.0%的影响。 

上半年，货物贸易顺差保持基本稳定，同比仅增加 18 亿至 2884 亿美元，为历史同期次高。同期，

海关总署公布的货物贸易顺差同比增加 320 亿至 4328 亿美元，创历史同期新高，较国际收支口径的

货物贸易顺差高出 1443 亿美元。根据外汇局解释，国际收支统计和海关统计遵循的标准不同，因此

两类数据规模存在差异是全球普遍现象，两类数据统计口径差异主要体现在统计原则、计价基础和

计价原则等三个方面1。而且，我们认为，因为与国民经济核算原则一致，国际收支口径货物贸易被

直接用于 GDP 支出法核算，因此官方没有动力低估货物贸易顺差。 

上半年，国际收支口径的货物和服务贸易合计顺差同比减少 16%至 1654 亿美元，但外需仍然是国内

经济增长的重要拉动项，拉动 GDP 同比增速 0.7 个百分点，上年同期则为-0.7 个百分点。 

 

图表 1. 经常项目差额及占 GDP 比重  图表 2. 经常项目差额及构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

外来投资净流入改善，来华股权和债权投资此消彼长 

上半年，我国外资净流入（即金融账户负债端净额）规模由上年同期 156 亿增至 917 亿美元。从细

分项目看，外资流入改善主要受来华证券投资和其他投资拉动，前者由上年同期净流出 100 亿转为

净流入 691 亿美元，后者由净流出 114 亿转为净流入 268 亿美元，二者分别贡献了外资流入同比增

幅的 104%、50%。而来华直接投资则由上年同期净流入 371 亿转为净流出 47 亿美元，贡献率为-55%

（见图表 3）。 

  

                                                        
1 国家外汇管理局，《2024 年上半年中国国际收支报告》专栏 1：国际收支货物贸易与海关进出口统计口径差异，详见链接
http://www.safe.gov.cn/safe/2024/0930/25111.html 
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根据资金性质，我们可以将外资大致分为股权投资和债权投资2。由于来华债权投资更容易受到海外

融资成本等因素影响，因此波动性显著大于来华股权投资。上半年，外资净流入增加得益于债权投

资变化，这部分资金由上年同期净流出 789 亿转为净流入 256 亿美元，而股权投资净流入规模则由

上年同期 753 亿降至 230 亿美元（见图表 4）。 

来华债权投资中，境外投资境内债券属于典型的被动型外债，驱动因素与其他债权投资有所不同。

今年上半年，来华债券投资由上年同期净流出 420 亿转为净流入 721 亿美元。同期，中债登和上清

所数据显示，境外投资者净增持境内人民币债券 6395 亿元，上年为净减持 1111 亿元。不过，其他

债权投资3则延续净偿还，规模由上年同期 369 亿增至 464 亿美元，这或与美联储首次降息时间不断

延后，海外融资成本持续高企有关（见图表 5）。 

来华股权投资中，直接投资延续净流入，净流入规模由上年同期 433 亿降至 259 亿美元，但反映长

期投资意愿的资本金仍在增加，上半年新增资本金 407 亿美元；证券投资由上年同期净流入 320 亿

转为净流出 29 亿美元，这与 A 股持续低迷有关（见图表 6、7）。 

 

图表 3. 外资净流入（金融账户负债端净额）规模及构成 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 4. 外资净流入构成  图表 5. 来华债权投资与美债收益率 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

                                                        
2 来华股权投资为直接投资和证券投资中的股权投资合计值。来华债权投资为直接投资中的关联企业债务，证券投资中的债
券投资，其他投资中的货币和存款、贷款、贸易信贷合计值。其他未涵盖的外资性质不明确且规模较小，暂不考虑在内。 
3 包括直接投资中的关联企业债务，其他投资中的货币和存款、贷款、贸易信贷。 
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图表 6. 来华股权投资构成  图表 7. 来华股权投资与 A 股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

对外投资净流出增加，对外债权和股权投资齐增 

上半年，我国对外资金运用（金融账户资产端净额）同比增加 872 亿至 2144 亿美元。期间，官方储

备资产相对稳定，累计仅减少 45 亿美元，上年同期则增加了 354 亿美元，民间部门仍是投资主体，

投资规模（非储备性质金融账户资产端净额）同比增加 1271 亿至 2189 亿美元（见图表 8）。 

从细分项目看，民间对外投资规模同比增加，第一大贡献项是其他投资，由上年同期净流入 516 亿

转为净流出 76 亿美元，贡献率为 47%；第二大贡献项是证券投资，净流出规模由上年同期 524 亿增

至 969 亿美元，为历史同期次高，贡献率为 35%；第三大贡献项则是直接投资，净流出规模由上年

同期 886 亿增至 1089 亿美元，同样为历史同期次高，贡献率为 16%，其中二季度对外直接投资规模

升至 710 亿美元，刷新单季历史纪录（见图表 9）。 

按照资金性质划分，民间对外投资同比增加的第一大贡献项是对外债权投资4，由上年同期净流入 93

亿转为净流出 730 亿美元，贡献了民间对外投资同比增幅的 65%；对外股权投资净流出规模由上年

同期 772 亿增至 1286 亿美元，贡献率为 40%（见图表 10）。 

对外债权投资中，贷款和贸易信贷增幅明显。上半年，对外贷款由上年同期净流入 122 亿（主要是

境外贷款到期）转为净流出 152 亿美元，或是因为境内融资成本较低，增加了境外对人民币的融资

需求；对外贸易信贷由上年同期净流入 265 亿转为净流出 74 亿美元，是因为出口规模增长，导致企

业出口应收款增加（见图表 11）。 

对外股权投资中，直接投资净流出规模同比仅增加 98 亿美元，证券投资净流出规模增长明显，由上

年同期 217 亿增至 633 亿美元，增长了 1.92 倍，意味着国内投资者或分享了海外股市的上涨红利（见

图表 12、13）。 

 

                                                        
4 计算方法同来华债权投资。 
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图表 8. 对外资金运用（金融账户资产端净额）及构成  图表 9. 民间对外投资净流出规模及构成 

 

 

 
资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 10. 民间对外投资净流出构成  图表 11. 对外债权投资中的贷款和贸易信贷 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 12.对外股权投资构成  图表 13. 对外股权投资与美股涨跌幅 

 

 

 
资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 
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外债稳定性增强，保障了境内外汇市场平稳运行 

截至 2024 年 6 月末，我国民间对外净负债（即剔除储备资产的国际投资净头寸）规模为 4656 亿美
元，较 2023 年末减少 759 亿美元。其中，内资净流出与外资净流入缺口为 1272 亿美元，而汇率和
资产价格调整带来的估值效应为-513 亿美元（对外金融资产的估值效应为-119 亿美元，对外金融负
债的估值效应为+394 亿美元，其中，同期人民币汇率中间价下跌 0.6%，带来负债端负估值效应约为
298 亿美元，对非银行部门负债端带来负估值效应约为 280 亿美元5）。截至 2024 年 6 月末，民间对
外净负债占年化名义 GDP 比重由 2023 年末的 3.0%降至 2.6%（见图表 14、15）。 

2015 年“8.11”汇改后人民币汇率意外贬值触发了境内企业加速偿还外债，引发了大规模资本外流
冲击，此后我国民间部门货币错配程度明显改善。2024 年 6 月末，民间部门对外净负债规模及其占
GDP 比重分别较 2015 年 6 月末（“8.11”汇改前夕）减少了 1.91 万亿美元、下降了 19.2 个百分点
（见图表 15）。在 7 月底交易价大幅反弹之前，2024 年上半年人民币持续承压。民间对外净负债减
少、货币错配改善是境内外汇市场在人民币承压阶段仍具韧性的重要保障。 

从来华债权投资结构看，“8.11”汇改以来，其他债权投资平稳性明显增强，如 2022 年以来债务去
杠杆程度明显弱于汇改时期。而且，随着国内债券市场开放程度日益提高，境外持有境内人民币债
券已经在来华债权投资中占据主导地位（见图表 16）。得益于此，2024 年 6 月末，我国本币计价外
债占比已经升至 49%（虽然 2015 年 6 月末本币外债占比同样升至 49%，但当时主要受套利套汇资金
驱动），能够有效降低我国外债汇率风险。 

 

图表 14. 民间对外金融资产和负债变化（单位：亿美元） 

 2023 年 12 月末 2024 年 6 月末 余额变动 交易因素 估值效应 

民间对外金融资产 61,320 63,390  2,070  2,189  (119) 

直接投资 29,391 30,239  848  1,089  (241) 

证券投资 10,984 12,353  1,369  969  401  

其他投资 20,755 20,579  (176) 76  (251) 

民间对外金融负债 66,735 68,046  1,311  917  394  

直接投资 35,531 34,877  (654) (47) (607) 

证券投资 17,016 18,577  1,561  691  869  

其他投资 13,993 14,297  304  268  36  

民间对外净负债 (5,415) (4,656) 759  1272  (513) 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：括号中的红色数字代表负值。 

 

图表 15. 民间对外净负债规模及占 GDP 比重  图表 16. 来华债权投资构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

风险提示：海外经济金融风险超预期，国内政策和经济复苏不如预期。 

                                                        
5 （1）将 2023 年 12 月末和 2024 年 3 月末外商直接投资中的股权投资、境外机构和个人持有境内人民币股票资产、美元计
价的本币外债余额的平均值乘以一季度人民币汇率中间价变动幅度计算得到一季度人民币汇率变化带来的影响，同理可以计

算二季度人民币汇率变化带来的影响。（2）将人民币汇率对民间部门对净负债的估值影响中剔除人民币汇率对银行部门对外
净负债的影响，后者计算方法为，将 2023 年 12 月末和 2024 年 3 月末银行对外人民币净负债均值乘以一季度人民币中间价
变动幅度得到一季度汇率变化的影响，同理得到二季度汇率变化的影响。 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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