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本报告导读： 

 我国国际收支长期以来处于“双顺差”的失衡状态，本

报告先对相关文献进行了回顾与综述 

 金融危机之后，特别是近两年，我国国际收支出现了一

些结构性变化，关注的人比较少。 

 本报告将着重分析金融危机后直至2011年前三个季度的

国际收支平衡表，指出这个变化并解释变化出现的原因。

在此基础上结合当前宏观经济形势对我国未来几年国际

收支的变化趋势作一个简单的分析；最后，提出应对方

法 

投资要点： 
 我国国际收支长期以来处于“双顺差”的失衡状态，国内学者对此有很多研究，

也提出许多建议与对策；本报告先对相关文献进行了回顾与综述 

 金融危机之后，特别是近两年，我国国际收支出现了一些结构性变化，却很少

有人关注。 

 本报告将着重分析金融危机后直至 2011 年前三个季度的国际收支平衡表，指

出这个变化并解释变化出现的原因。在此基础上结合当前宏观经济形势对我国

未来几年国际收支的变化趋势作一个简单的分析；最后，本报告还将提出我国

国际收支失衡的应对方法，以便深刻的理解目前宏观调控政策的选择及调控方

向。 
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最近几年中国国际收支的新变化及其应对 

1.引言 

我国国际收支连续十几年出现“双顺差”，即经常项目与资本金融项目同时出现顺差，这种反

常的现象已经引起了很多学者的关注并，他们根据自己的研究分析了“双顺差”持续存在的原

因、影响以及解决方案。时至 2011 年，我国的国际收支状况是否有所改变，以及在未来是否

仍然会出现类似的情况，国家有没有采取一些实质性的政策去解决这种国际收支不平衡的问题，

这些都还有待研究。当然，很多学者也对我国的宏观政策提出了自己的意见，以解决“双顺差”

实现国际收支均衡。 

2.文献回顾与综述 

李娜（2010）对 2003-2008 年我国的国际收支平衡表进行了动态分析，指出我国目前国际收支

的现状与特点。其中对我国货物和服务贸易差额的变化情况进行了历史比较分析；对经常项目

差额、外国在华投资额、我国在外投资额的变化情况进行了分析；对储备资产增加额与经常项

目差额和资本及金融项目差额之间的关系及其变化情况进行了分析并提出了自己的一些建议。 

滕云静（2007）分析了我国国际收支不平衡的现状，并且通过分析影响我国未来国际收支的主

要因素，对我国国际收支不平衡的未来发展趋势给出了判断和预测，进而对我国国际收支不平

衡的综合影响进行了评估，最后提出我国国际收支调整的模式选择和目标方向，并就实现这一

模式和目标提出了对策思考。 

张少华（2005）从金融抑制与金融发展的视角解释了我国双顺差形成的原因，文章首先指出我

国出现持续的国际收支 “双顺差” 是一个极不合理的现象，然后说明“双顺差”与我国金融

抑制环境下产生的融资约束有关，最后提出我国必须借助于金融发展来化解国际收支 “双顺

差” 格局， 进而形成一个合理的国际收支结构。 

陈小蕴（2008）则从更宏观的层次上分析其原因，考察外贸战略与外资战略对我国国际收支结

构的影响。他首先考察贸易与外资战略目标的演变，指出其在相当长的时期内的“强制性出口”

以及外资多重性特征。其次，研究在既定的战略目标指导下的进出口政策对贸易的影响，其中

外资政策包括我国利用外资形式的演变、以及外资优惠政策中体现的政策导向。最后，讨论外

资政策的主要推动者或执行者——地方政府的扭曲行为，以及它们对国际收支结构的扭曲作用。 

江春、滕芸（2010）则从企业家精神的全新视角来看“双顺差”形成的原因，他们认为现行的

制度压抑了国内的企业家精神，对外开放过度，对内开放严重不足，因而中国不得不依靠外商

投资来弥补国内企业家资源的缺乏， 结果导致中国经常账户和资本账户的“双顺差”。因此，

他们提出要想彻底改变目前的状况，必须从制度上彻底打破对国内企业家精神的各种束缚。 

范德胜（2011）运用我国 1997-2010 年的国际收支平衡表，论证了我国外汇储备的形成和运用

情况。以安全性为主导原则的外汇储备管理导致很多问题：对外间接投资渠道单一， 外汇储

备收益率低；对外直接投资严重不足；进口结构有待改善，外汇储备的消费作用难以发挥。基

于上述问题，他进一步提出了一些有效运用我国外汇储备的对策和思路。 
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梅新育（2010）指出了当前我国国际收支的潜在脆弱性，即贸易顺差主要来自外资企业的加工

贸易而不是内资企业的一般贸易，这种外资企业和加工贸易主导的对外贸易特征因为人民币升

值导致的外资撤退还会对资本金融项目产生影响。但本文分析的国际收支的脆弱性对当今的中

美汇率之争的解决给出了一些启示。 

以上文献分析了我国国际收支的基本现状，概括了各个项目的特征，并大胆的预测了未来我国

国际收支的可能状况。不同的学者从不同的角度对“双顺差”形成的原因进行了分析，但得出

的结论基本一致，而且这些角度都有一个共同的实质，只是表现形式不一样。那就是地方政府

对外资的积极引进与重视无意中压制了民营资本，造成国内高储蓄无法转化为投资。国外直接

投资成为主体，但是以低附加值的加工贸易为主。民营资本甚至需要到海外包装回流国内以外

资形式出现才能获得政策的支持。外资的积极引进与加工贸易的蓬勃发展，让我国的经常项目

与资本金融项目均持续产生顺差。有的学者针对性的提出了一些解决方案，对国家政策的制定

提出建议。 

3.国际收支平衡表的分析 

为了观察后危机时期的新变化，我们从国际收支平衡表入手，用实际的数据说明问题。但是为

了更好的说明这个变化，我们将前危机时期部分年份（2005 至 2007 年）的数据和金融危机以

后的数据比较。 

3.1 后危机时期我国国家收支的新变化 

我们先对2005年以来我国国际收支平衡表的变化进行了分析，得出我国国际收支变化的特点。 

表 1：我国 2005 年以来的国际收支简表       单位：亿美元 

年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

I. 经常账户 1,341 2,327 3,540 4,124 2,611 3,054 2034 

A. 商品服务 1,248 2,089 3,075 3,489 2,201 2,321 1981 

1.商品 1,342 2,177 3,154 3,607 2,495 2,542 2582 

II. 资本金融账户 1,010 526 951 463 1,808 2,260 2757 

B. 金融账户 969 486 920 433 1,769 2,214 3620 

1.外国直接投资 1,059 1,029 1,431 1,217 703 1,249 1645 

3.其他投资 -40 133 -697 -1,211 679 724 1500 

III. 官方储备 -2,506 -2,848 -4,607 -4,795 -3,984 -4,717 -4671 

3.4 外汇储备 -2,526 -2,853 -4,609 -4,783 -3,821 -4,696 -4652 

资料来源：国家外汇管理局网站
[1]
  

由表 1可以看出，我国经常项目顺差主要来自于商品出口顺差这一项，历史上其对经常项目顺

差的贡献度高达 90%。但是要注意到这里的商品出口主要指的是加工贸易商品出口，一般贸易

商品出口顺差只占很少的一部分。同时资本项目也长年保持顺差，形成罕见的“双顺差”，这

样就导致了我国近几年官方储备持续高速增长，而且增速呈加快趋势。这些都是在金融危机以

                                                        

[1]
2011 年的数据是根据已经公布的 2011 年半年数据及前三季度的数据估计所得。 
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前就已经达成的共识，本文将不再赘述，本文主要研究金融危机之后我国国际收支出现的一些

新的变化。 

受全球金融危机的影响，在 2009 年，我国经常项目账户余额迅速下降，2010 年虽然有所恢复，

但只是接近 2007 年的水平。根据 2011 年的前三个季度数据显示，我国经常项目余额又一次骤

然下降，到年末可能只有 2006 年的水平。与此相反，自 2009 年开始，我国资本金融项目余额

连续大幅增加，2011 年可能达到史无前例的 2600 亿美元，在数额上首次超过经常项目余额。

因此，官方储备增加额即使在金融危机期间仍然保持高速的增长，且增速呈加快趋势。 

我们取经常项目与资本金融项目两项的数据，制成 2005 年以来我国经常项目与资本金融项目

变化图，如图 1。 

图 1 ：2005 年以来经常项目与资本金融项目变化 

 

资料来源：国家外汇管理局网站
[3] 

图 1 表明，自 2009 年开始，我国资本金融项目顺差在“双顺差”中的比重突然加大，并持续

下去。2011 年，资本金融项目顺差首次超过经常项目顺差，成为外汇储备高速增长的主要原因。

如图，两者的共同面积等于官方储备增加额，可见其在金融危机期间也保持高速的增长，并在

后危机时期增速加快。 

是什么原因导致我国的资本金融项目顺差在金融危机以来如此高速的增长呢？本文进一步观

察了金融项目账户下的子科目。我们发现在 2008 年金融危机以前，其子科目外国直接投资余

额一直高于整个资本金融项目账户，也就是说，除去外国直接投资账户，我国的资本金融项目

就为逆差。但在 2009 年，外国直接投资账户余额开始低于金融项目账户，即除去外国直接投

资，我国的资本金融项目仍为顺差，这与 2009 年之前完全相反。（见图 2） 

                                                        
[3]为了更清楚的显示资本金融项目的变化，专门为之作了一个折线图。 

经常项目与资本金融项目
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图 2：我国资本金融项目账户及其子科目 

 

资料来源：国家外汇管理局网站 

同时，发现其他投资账户余额从 2009 年起持续大幅增加，成为推动整个资本金融项目余额增

长的另一大推动力，截至 2011 年，其对资本金融项目账户的贡献度为 43%，略低于外国直接投

资账户的 50%。 

表 2 ：我国其他投资账户子科目      单位：亿美元 

 2009 年 2010 年 2011 上半年 

3.其他投资 679 724 798 

3.1 资产 94 -1163 -778 

3.1.1 贸易信贷 -544 -616 -254 

3.1.2 贷款 130 -210 -33 

3.1.3 货币与存款 52 -580 -572 

3.2 负债 585 1887 1577 

3.2.1 贸易信贷 321 495 285 

3.2.2 贷款 37 791 643 

3.2.3 货币与存款 116 603 607 

资料来源：国家外汇管理局网站 

现在我们进一步观察其他投资账户的子科目，寻找其他投资账户贷方余额 2009 年以来迅速增

加的原因，见表 2。 

从表 2 可以看出，其他投资账户贷方余额的增长并不是由于国外企业对国内企业的贸易信贷，

因为我国企业对外的贸易信贷数额也很大，贸易信贷贷方余额并不高。整个其他投资账户贷方

净差额主要来自贷款项，即外国对国内的放贷远远大于国内对国外的放贷，2009 年这种趋势不

明显，但从 2010 年开始就逐步趋于明显了。需要强调的是这其中短期贷款又占主体地位，达

到 87%左右。因此可以说，后金融危机时期，国外对国内的净贷款额的增加成为了资本金融项

目顺差的另一主要原因。 

3.2 新变化出现的原因 

以上说明了金融危机以来我国国际收支状况的变化，现在我们来逐一探寻它们形成的原因。在

资本金融项目
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2008 年以前，我国的对外贸易的顺差主要来自于加工贸易产品的出口而不是内资企业的一般贸

易，国内企业往往只赚取微薄的加工费用，缺少核心竞争力，这种世界工厂的地位其实是很不

稳定的，因为一旦我国廉价劳动力的优势失去，制造厂商就会转移工厂至中国的竞争国如印度、

越南等。这样中国就会失去世界工厂的地位并会出现经常项目逆差。事实上，从 2010 年开始，

内资企业的一般贸易处于逆差状态。经常项目顺差潜在的脆弱性无法抵御人民币升值的冲击。

2010 年 9月重启人民币汇改以来，人民币总体上处于缓慢升值的状态，截至 2011 年 11 月，人

民币兑美元汇率为 6.35，相对于 2010 年 9 月的 6.83 升值了约 7%。这样我国的商品出口顺差

就从 2011 年开始迅速下降，逆转了 2010 年经济复苏的态势，年末预计只能达到 2006 年的水

平。 

再来看看资本金融项目，外国直接投资在 2009 年受危机影响有所下降，但随着中国经济的复

苏，投资机会的增加以及地方政府的积极吸引，2010 年、2011 年连续两年大幅上涨，目前已

恢复到危机前期的高位水平。 

最有戏剧性变化的是金融项目账户下的其他投资账户贷方余额，在 2009 年危机期间突然急剧

上涨，而且其中的债务方贷款项是其主要增加的来源，从直观上可理解为外国对我国的放贷净

额的急剧增加。是什么原因让我国的外国对内贷款净额在 2009 年开始急剧上涨呢？首先，发

达经济体经济比较低迷，但中国经济增长相对比较高速，国际上愿意把资金借贷给国内寻找投

资机会；其次，我国 2011 年来实施稳健（实际偏紧）的货币政策，一年期整存整取存款利率

从 2010 年 12 月 26 日的 2.75%提高到 2011 年 7 月 7日的 3.5%，利差套利机会也促使国外的短

期资金涌入国内；最后，2010 年中国重启汇改，人民币实质上的单边升值的状态及升值预期让

国外企业更愿意对国内放贷，而国内企业也更愿意利用国外融资以减少成本。需要注意，这部

分因人民币升值而增加的短期贷款有很多是带有投机性质的，属于典型的国际游资！ 

金融危机的冲击下，受出口下降影响，经常项目顺差大幅下降，但我国仍能维持外汇储备高速

增长最主要的原因是国外对国内贷款尤其是短期贷款的增加导致资本项目顺差的骤然增长，而

这些对资本项目顺差产生影响的巨幅增加的短期贷款主要是由人民币升值预期而涌入的国际

游资，这些投机性质的巨额资金对实体经济具有潜在的威胁，一旦人民币汇率达到其均衡水平

或者我国经济出现波动，它们会迅速撤离，将对我国经济形成很大的负面冲击！ 

3.3 趋势展望 

欧美发达经济体受债务问题困扰，经济可能面临二次探底，短期内难以得到缓解。国际货币基

金组织（IMF）2011 年 9月份也预测 2011 年和 2012 年全球经济增速为 4.0%和 4.0%，较 6 月

份预测分别下调 0.3 和 0.5 个百分点。为刺激经济复苏，美国等主要发达经济体继续维持宽

松货币政策，全球流动性将增加。 

在这种全球经济形势下，我国经常项目顺差在未来几年仍会存在；外国直接投资将保持之前的

势头继续上涨，同时总体而言，短期国际游资仍将涌入，我国资本金融项目的顺差会在全球经

济不景气的情况下继续保持高速增长。这样，我国国际收支“双顺差”现象一段时间内仍会继

续存在，外汇储备也将保持高速增长，国内货币供给仍将被动增加，这不利于我国货币政策的

独立性。国际收支的不平衡也不会得到解决，如果继续恶性循环，对我国的经济长远发展产生
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不利影响。同时需要注意，国际游资比重的加大加剧了我国国际收支平衡的潜在风险与脆弱性。

国家必须加强对这些跨境资本的有效监控，继续保持对“热钱”的高压打击态势，积极采取措

施抑制套利资金流入。 

4.应对与解决方案 

遗憾的是，这种趋势走向与我国理想的国际收支平衡背道而驰。作为一个崛起的大国，我国理

想的国际收支状况应该是，以内资企业的一般贸易出口顺差为主体的经常项目顺差，产品占据

海外市场并获得高额利润；同时资本金融项目逆差，国内资本走出去，在海外广泛投资，推广

本国的文化与品牌，增进与世界的交流。但现实情况却与之大相径庭，“双顺差”给我们带来

巨幅官方储备的增长，表面上对我国有利，实质上是把国内的资源低廉的用于外国人消费，同

时让外国的品牌与文化在国内得到推广，打压民营资本的发展空间，国民的福利没有得到与“经

济奇迹”相配的提高！ 

国家现有的政策正在朝这方面努力，如“十二五”规划里就强调进行产业结构升级，提高核心

竞争力，此举可以让经常项目顺差更多的来自内资的一般贸易，并可能让内资的一般贸易成为

贸易顺差的主要来源。但规划里实质上的依靠主体是国有企业，在 2010 年内资一般贸易出现

逆差，这是备受支持的国有企业以及被冷落的民营企业共同的成绩单。我们对“十二五”规划

时期国企能否完成产业结构升级拭目以待！同时，国家也借助这次金融危机大胆实施海外战略，

真正实践“走出去”战略，但目前相比国外对内直接投资来说，其金额与规模还差得很远，但

我们看好这一趋势！ 

我们认为，民营企业对我国经济的发展不可被忽视，我们要充分发挥好它们的作用。首先，应

减少对外资的超国民待遇优惠，加大对民营资本的优惠与支持，并为民间资本提供很好的融资

环境，让我国的产业结构升级同时依靠民营企业来完成，这样我国的内资一般贸易才能创造更

多的出口顺差，成为经常项目顺差的主体！其次，地方政府在引资方面应更多的向民营资本或

国有资本倾斜，减少对外资的依赖程度，同时对民营企业的走出去提供帮助和引导！ 
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