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跨境资金流动是一个常谈常新的话题。近期，有观点质疑2020年至2022年我

国贸易投资顺差合计近1.9万亿美元，但外汇储备、外汇存款等数据未获同步增长

的问题。要厘清贸易投资顺差的去向，需要从我国整体对外资金的来源与运用的角

度进行观察，而不应简单地把贸易投资顺差对应于外汇储备、外汇存款等数据变

化。观察对外资金整体流向，最基本的方式还是回归国际收支平衡表，从理论角度

和数据比对的实践角度进行全面分析。总体来看，近三年我国对外资金来源都可以

找到对外资金运用的相关项目，两者基本是能够匹配的。

从理论角度看，通过国际收支平衡表可以比较全面和科学的观察到对外资金来

源与运用。国际收支统计是对涉外经济交易的最全面记录。数据编制遵循国际统一

标准，采用“有借必有贷、借贷必相等”的复式记账原则，即每笔交易均需同时记

录在流入方（即对外资金来源）和流出方（即对外资金运用），并且金额相同。同

时，国际收支统计对各种交易性质也有详细分类，涵盖经常账户（包括货物贸易、

服务贸易、投资收益等）、跨境双向投资（包括直接投资、证券投资、其他投资

等）以及储备资产。具体来看，平衡表会记录一定时期我国贸易出口、我国对外投

资获得的收益、境外购买我国资产、偿还对我债务等对应收入规模；同时也会记录

贸易进口、外国投资者获得投资收益、我国购买境外资产、偿还外部债务等经贸活

动对应支出规模。简略的说，所有对外收入都能找到资金来源，所有对外支出都能

找到资金去向。举个例子，企业完成一笔出口贸易，并将相关收入用于支持境外子

公司发展，国际收支统计同时记录货物贸易（收入）和对外直接投资（支出）。因

此，国际收支统计可以反映我国涉外资金来源与运用的全貌，所有的对外收入都有

对应的对外运用，可以大体解答顺差去哪儿了的问题。

从数据比对的实践角度看，对外资金的来源与运用主要体现在以下方面。

首先是资金来源方面。近三年来，经常账户顺差、来华直接投资净流入是我国

主要的对外资金来源。近三年疫情多次冲击全球经济和产业链供应链，我国经济运

行总体较快恢复，涉外经济发展韧性较强，国际贸易和来华直接投资呈现稳健发展

态势，形成了较高规模的跨境资金净流入。根据国际收支平衡表数据初步测算，

2020年至2022年，经常账户顺差、吸收来华各类投资合计形成对外资金来源约2

万亿美元。一方面，我国经常账户合计顺差9800多亿美元，与同期国内生产总值
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（GDP）之比为2%左右，处于合理均衡区间。其中，货物贸易顺差较快增加，

主要是疫情暴发后我国发挥产业链供应链稳定的相对优势，有效弥补全球供需

缺口，外贸不断提质增效。服务贸易和投资收益仍是传统的逆差项目。另一方

面，我国吸收跨境投融资合计1万多亿美元。我国经济前景长期看好，叠加消费

市场潜力巨大、营商环境不断改善，近三年来华直接投资资金净流入近7800亿

美元。外资买入境内债券和股票等来华证券投资，以及国内主体从境外获得存

贷款等来华其他投资，也形成了一定规模的资金净流入。

其次是资金运用方面。跨境贸易投资顺差超八成转换为我国民间部门对外

投资，境内企业、银行等持有的境外资产增加。对外资金运用分为民间部门运

用和官方运用。民间部门运用主要是境内企业、银行等通过直接投资、证券投

资、其他投资（包含存贷款）等渠道开展对外投资。从近三年情况看，我国对

外资金运用合计接近2万亿美元，基本与对外资金来源规模相对应，民间部门对

外投资规模占比超八成。其中，对外直接投资近4400亿美元，对外证券投资和

对外存贷款等其他投资合计达1万多亿美元。这些对外投资同时都是民间部门的

资产，并且是“藏汇于民”的重要表现。官方部门对外投资主要表现为储备资

产增加，2020年至2022年增幅为3100多亿美元，其中绝大部分是外汇储备增

加，这与外汇储备余额变动有一些差异，主要原因是余额还受到汇率折算和资

产价格变动等估值因素的影响。

总的来看，无论是从理论角度还是数据比对的实践角度，近三年我国对外

资金来源都可以找到对外资金运用的相关项目，两者基本能够匹配。经常账户

顺差、吸收来华各类投资资金主要转化为我国民间部门对外投资，增加了对外

资产，是市场主体合理利用境内外两种资源、两个市场的表现，也是我国国际

收支自主平衡格局更加稳固的体现。一方面，贸易投资高顺差不再对应官方储

备高增长，民间部门对外资产负债匹配度提升，有助于提高整体抗风险能力。

另一方面，我国对外资产持有主体多元化稳步推进，官方储备资产占比回落，

民间部门对外投资占比提升，优化了我国对外资产结构，可以逐步改善我国对

外投资收益状况。未来，随着我国深度参与国际大循环，跨境资金往来将更为

活跃。观察贸易投资顺差流向等问题，立足国际收支平衡表、从资金来源与运

用角度看，才能够得到更为准确、客观、科学的结论。
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