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摘 要 

2013 年第 4 季度中国跨境资本流动的主要特点包括：第一，国际收支继续呈现“双顺

差”，经常账户顺差微幅反弹，资本与金融账户顺差持续大幅增加；第二，外汇储备持续强

劲增长，资本项目对外汇储备资产增加的贡献率不断加大；第三，净投资收益连续三个季度

为负，且逆差值创下历史最高记录；第四，直接投资净流入额达到历史高位，外国在华直接

投资创历史最高记录成主因；第五，证券投资净流入额创历史最高纪录，内资回流态势缓解，

外资净流入额止跌回升；第六，其他投资保持净流入状态，境内外其他投资表现活跃。 

造就 2013 年第 4 季度中国跨境资本流动新特点的主要原因包括：首先，国际市场避险

情绪的暂时缓解与外部融资环境的持续宽松有助于改善我国外需；其次，人民币持续单边升

值但升值势头已明显放缓，汇率贬值风险将加大外商投资利润的汇出规模，我国国际收支面

临新挑战；再次，境内外的正向利差依然存在，导致我国对外负债规模增加以及“资产本币

化、负债外币化”的财务操作；最后，国内经济向好以及三中全会的各项改革政策提振了国

际投资者的信心，从而吸引了外商来华直接投资。 
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展望未来的 BOP，我们预计：其一，2014 年第 1 季度我国的净投资收益逆差将大幅缩

减；其二，中期来看经常账户将保持适度规模的顺差，资本与金融账户将呈现顺逆差交替的

局面。 

 

一、2013 年第 4 季度中国跨境资本流动的主要特点 

1. 国际收支继续呈现双顺差，经常账户顺差微幅反弹，资本与金融账户顺差持续大幅

增加  

2013 年第 4 季度，我国经常账户顺差额环比增长了 8.9%，与去年同期相比基本持平（图

1）。具体来看，货物和服务贸易顺差额环比翻了一番，成为 2013 年第 4 季度经常账户顺差

的主要来源。其中货物贸易顺差环比增加 33.3%，服务贸易逆差环比收窄 36.9%，主要是该

项目下的旅游项目逆差幅度环比收窄了近一半。收益项逆差额环比扩大且创历史记录，主要

由于该项目下的净投资收益项创下历史最大逆差值。 

2013 年第 4 季度，我国资本与金融账户顺差 1270 亿美元，顺差额同比增长了 5 倍多，

环比增加 57.8%，成为历史第二大顺差值，仅次于 2010 年第 4 季度的 1321 亿美元（图 1）。

其中直接投资为资本项目顺差贡献了 57.8%，证券投资贡献了 20.9%，其他投资贡献 21.4%。 

从 2013 年全年来看，我国并未延续上一年出现的“经常账户顺差、资本与金融账户逆差”

的国际收支平衡格局，2013 年四个季度均呈现经常项目与资本项目双顺差，实现国际收支

平衡的目标仍然任重而道远。 

 

数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 
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图1  2009Q1-2013Q4中国跨境资本流动结构 

经常账户净流入 资本与金融账户净流入 净误差与遗漏项净流入 
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2. 外汇储备持续强劲增长，资本项目对外汇储备资产增加的贡献率不断加大 

2013 年第 4 季度，剔除汇率、价格等非交易价值变动影响，我国新增储备资产 1308 亿

美元，该项目下的外汇储备增加 1310 亿美元，环比上升了 34.2%，同比上升了近 3 倍（图

2）。从来源进行分析可知，资本和金融项目（含净误差与遗漏项）对外汇储备资产增加的贡

献率不断加大，本季度的贡献率已经达到 66.2%，较上一季度的占比提高了 8.1%。 

 

数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 

 

3.净投资收益连续三个季度为负，且逆差值创下历史最高记录 

     2013 年第 4 季度，经常账户收益项下的净投资收益逆差值达到 455 亿美元，与去年同

期基本持平，但环比来看逆差幅度扩大了 6 倍还多。其中，中国对外投资收益 281 亿美元，

环比下降 42.9%；外国在华投资收益 736 亿美元，环比增加 32.4%。（图 3） 

2013 年以来，外国在华投资收益连续三个季度的大幅攀升，一定程度上刺激了外国来

华的投资规模。第 4 季度外国来华直接投资与证券投资均达到历史最高点，导致直接投资与

证券投资净流入额均有显著上升，两者为资本项目顺差贡献了 78.6%。 
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图2  2009Q1-2013Q4外汇储备变化 

外汇储备增加额 储备资产增加额 
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数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 

 

4. 直接投资净流入额达到历史高位，外国在华直接投资创历史最高记录成主因 

2013 年第 4 季度直接投资净流入 733 亿美元，一举创下历史最高记录。具体来看，外

国在华直接投资创下 937 亿美元的历史最大净流入额，环比大幅攀升 87.4%，同比也增长了

12.6%，成为本季度直接投资净流入额达到历史高位的主要影响因素。与此同时，中国对外

直接投资环比也增加了 29.1%，与去年同期基本持平。（图 4） 

 分析外国在华直接投资的结构可知：（1）2013 年第 4 季度境外投资者对我国境内金融

机构直接投资净流入 18.75 亿美元，环比增加 5.58 倍（来源：外管局）；（2）2013 年第 4 季

度非金融部门实际使用外资金额为 289.77 亿美元，环比增加 8.8%（来源：商务部）。 

从来源地分析：亚洲十国/地区（香港、澳门、台湾省、日本、菲律宾、泰国、马来西

亚、新加坡、印尼和韩国）实际投入外资金额 262.31 亿美元，环比增加 16.5%，为本季度

外国在华直接投资的净流入额贡献了 90.5%；美国在本季度实际投入金额 4.77 亿美元，环

比下降一半还多；欧盟 28 国实际投入金额 12.7 亿美元，环比也下降 33.5%。 
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图3  2009Q1-2013Q4投资收益变化 

净投资收益 中国对外投资收益 外国在华投资收益 
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数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 

 

5. 证券投资净流入额创历史最高纪录，内资回流态势缓解，外资净流入额止跌回升 

证券投资净流入额在 2013年第 4季度大幅攀升，环比增长了 1.65倍，同比也增加 16.2%，

创下历史最高水平。（图 5） 

造成该现象的主要原因是境外对华证券投资结束过去三个季度持续缩减的局面，并一举

冲到 263 亿美元的历史高点，环比增加了两倍还多，同比也增加 7.3%（图 5）。从投资种类

来看，股本证券投资额环比增幅高达 8.4 倍，并一举超越债务证券成为境外投资的主体，这

反映出本季度境外对华的风险偏好有所上升。 

从中国对外证券投资方面来看，中国在 2013 年第 4 季度收回 2 亿美元资金，环比资金

收回额减少了 20 亿美元，同比来看资金变动幅度为 19 亿美元（图 5）。从投资种类来看，

中国对境外的股本证券投资由净流出转为资金回流，但对境外的债务证券投资却由资金回流

转为净流出，反映出我国对外的风险偏好回落。 
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图4  2009Q1-2013Q4直接投资净额构成 

外国在华直接投资净额（左轴） 中国对外直接投资净额（左轴） 

直接投资净额（右轴） 
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数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 

  

6. 其他投资保持净流入状态，境内外其他投资表现活跃  

2013 年第 4 季度，其他投资项延续了上一季度的净流入态势，净流入额环比有 24%的

回落，但与上年同期的净流出状况形成鲜明对比，这主要是由于境外对华其他投资同比由小

幅净流出转为较大规模净流入。具体来看，本季度我国对外其他投资与境外对华其他投资双

双增加。（图 6） 

  

 

数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 
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图5  2009Q1-2013Q4证券投资净额构成 

中国对外证券投资净额 境外对华证券投资净额 跨境证券投资净额 
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图6  2009Q1-2013Q4其他投资净额构成 

我国对外其他投资净额 境外对华其他投资净额 其他投资净额 
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 我国对外其他投资项的结构：贸易信贷环比有所放缓，同比增加；对外货币和存款环比

由资金回流转为净流出，同比资金净流出额增加；对外贷款方面依然呈现“放长收短”的特点，

对外长短期贷款环比企稳，同比来看，长期贷款贷出额与短期贷款收回额均有所降低。（图

7） 

 

数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 

 

 境外对华其他投资项的结构：境外对华贸易信贷、境外在华货币和存款在环比上均有显

著放缓，同比来看均由净流出转为净流入；境外对华短期贷款强劲增长并达到历史高位，长

期贷款保持低位运行。（图 8） 

 

数据来源：国家外汇管理局与 IIS。 
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图7  2011Q1-2013Q4中国对外其他投资项结构 

中国对外贸易信贷 中国对外货币和存款 

中国对外长期贷款 中国对外短期贷款 
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图8  2011Q1-2013Q4境外对华其他投资项结构 

境外对华贸易信贷 境外对华货币和存款 

境外对华长期贷款 境外对华短期贷款 
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二、2013 年第 4 季度中国跨境资本流动的原因分析 

1.国际方面：国际市场避险情绪的暂时缓解与外部融资环境的持续宽松有助于改善我国

外需 

美联储 QE 退出时间一再延迟，尽管美国在 12 月中旬宣布启动 QE 退出进程，但由于

实行的是“无痛退出”，并且此前市场已经消化了 QE 退出的负面影响，因此 QE 退出的影响

相对有限。另一方面，QE 退出也从侧面反映出美国复苏前景良好，由市场波动率 VIX 指数

反映的国际市场避险情绪在 2013 年第 4 季度中期有明显缓解。（图 9） 

与此同时，欧洲继续保持了宽松的货币政策，欧洲央行在 11 月份将基准利率下调 0.25%

至历史低位，这有利于形成宽松的外部融资环境，泰德利差在本季度也出现了显著下滑。（图

9）国际市场避险情绪的暂时缓解与外部融资环境的持续宽松有助于改善我国外需，因此，

2013 年第 4 季度我国贸易顺差有所扩大，外商来华直接投资与证券投资均创新高。 

 

 

数据来源：Wind 资讯与 IIS。 

注：市场波动率 VIX 指数根据标普 500 指数期权的隐含波动率计算，数值越高说明市

场恐慌情绪越重；泰德利差为 3 月期伦敦银行间同业拆借市场(LIBOR)美元利率和同档

美国国债收益率之差表示，主要反映市场资金状况，差距扩大说明市场资金趋紧, 银行

借贷成本提高。 
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图9  国际市场避险情绪和融资环境 

泰德利差（右轴） VIX（左轴） 
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2. 人民币持续单边升值但升值势头已明显放缓，汇率贬值风险将加大外商投资利润的

汇出规模，我国国际收支面临新挑战 

2013 年第 4 季度，人民币兑美元汇率继续呈现单边升值态势，10 月份 NDF 市场上的升

值预期走强，离岸市场也显示人民币还有进一步升值的空间，因此对套利资金仍然存在一定

程度的吸引力，造成本季度资本与金融账户的净流入额达到历史高位。（图 10） 

然而，人民币升值幅度较 2013 年上半年已有大幅放缓，市场普遍预期人民币汇率不久

将步入双边波动周期，这种预期在一定程度上加大了 FDI 的利润汇回规模，因此导致投资

收益逆差创下历史新高。近年来我国的外商投资规模总体呈现扩大趋势，尤其是 2013 年第

4 季度外商来华直接投资与证券投资均创下历史最高纪录，为我国带来了可观的资本流入规

模。不过，投资规模的加大意味着投资收益也在不断扩大。近年来由于人民币持续单边升值，

外商投资企业在我国积聚了大量的留置利润（包括未分配利润和已分配未汇出利润），由历

史数据来看，FDI 利润汇回的力度对危机的反应比较敏感1，当人民币的预期升值空间收窄

时，FDI 留置利润的汇出将成为一种新型的撤资方式。 

 

数据来源：Bloomberg，Wind 资讯与 IIS。 

 

3. 境内外的正向利差依然存在，一方面导致我国对外负债规模增加，本季度境外对我

国的短期贷款达到了历史最高纪录；另一方面，境内市场主体继续“资产本币化、负债外币

化”的财务操作，银行结售汇与外汇占款均呈现较大幅度顺差，反映出企业和个人的结汇意

                                                             
1
 巴曙松：《外商直接投资留置利润估算及利润汇回对国际收支的影响》，《经济纵横》2013 年第 8 期。 
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愿远超购汇意愿，对本币的偏好上升（图 11）。因此，非直接投资（包括证券投资与其他投

资项）在本季度呈现大规模净流入。 

 

 

数据来源：Wind 资讯与 IIS。 

 

4.国内方面：尽管 2013 年第 4 季度我国经济增长有小幅放缓，但十八届三中全会的各

项改革政策提振了国际投资者的信心，我国国内的市场潜力依然巨大，当季 PMI 指数尤其

是生产指数表现良好，对境外长期资本依然具有吸引力，外商来华直接投资大幅增加并创下

历史新高。（图 12） 

 

数据来源：Wind 资讯与 IIS。 
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图11  金融机构外汇占款增量与银行结售汇差额 

金融机构外汇占款增量（左轴） 银行结售汇差额（右轴） 
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图12  季度GDP增长率与制造业PMI 

季度GDP同比增长率（右轴） PMI PMI（生产） PMI（新订单） 
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三、前景展望 

 2014 年 4 月 25 日，外管局公布的 2014 年第 1 季度国际收支平衡表初步数据显示：我

国国际收支依然呈现“双顺差”。经常账户顺差降至 72 亿美元的历史低位，主要由于该项目

下的贸易顺差环比收窄了一半还多，此外服务贸易逆差也有所扩大，因旅游项目逆差环比扩

大了 68%。经常项目下的收益项由逆转顺。资本与金融账户（包含净误差与遗漏项）净流

入额环比扩大，与去年同期基本持平，其中直接投资净流入额环比下跌。 

从外部环境来看，伴随 QE 的逐渐退出，美国经济开始转好，人民币兑美元汇率自 2014

年进入调整周期，甚至 2 月份开始进入贬值通道（图 10）。从国内来看，经济基本面表现不

尽人意，一季度我国经济增速创历史新低，PMI 指数急剧下滑反映市场普遍预期不佳（图

12）。内忧外患的局势打击了国际投资者信心，从而引发跨境资本在一季度显著流出。从政

策方面来看，外管局继去年 5 月份发布 20 号文之后，在去年 12 月 7 日又下发 44 号文，继

续遏制无真实交易背景的虚假贸易融资行为，防范异常外汇资金跨境流动，这也在一定程度

上影响了 2014 年第 1 季度的贸易顺差水平。从境内外利差来看，一季度美国 1 年期国债利

率上升造成境内外利差收窄，在一定程度上抑制了跨境套利资金的流入。此外，2014 年第 1

季度外汇储备增量放缓，这主要由于随着人民币兑美元汇率由强转弱，跨境套汇行为大幅下

降。 

预计 2014 年第 1 季度我国的净投资收益逆差将大幅缩减为 4 亿美元。2环比来看，投资

收益项将由历史最大逆差转为基本实现收支平衡。如此，我国的净投资收益有望结束过去三

个季度持续大幅逆差的态势。 

中期展望：2014 年我国将进一步推进汇率市场化改革和人民币资本项目可兑换，随着

人民币汇率进入双向波动周期，我国的经常账户仍将维持顺差态势，但大规模顺差的局面难

以频繁出现，资本与金融账户或将出现“顺逆差交替”的局面。 

 

                                                             
2
 此数据为 IIS 估算值，等于国家外管局公布的 2014 年第 1 季度中国国际收支平衡表初步数据中的收益差

额减去过去 8 个季度职工报酬差额的平均值。 


