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一季度对外经济部门体检

报告 
  
经常项目顺差扩大，内资外流增加，民间对外净
头寸首次转正 
  

2025 年一季度，我国国际收支延续经常项目顺差、资本项目逆差的自主平衡
格局，交易引起的外汇储备资产减少但外汇储备余额增加，民间部门首次转
为对外净资产。 

 经常项目顺差同比扩大，占 GDP 比重继续处于国际认可的合理范围以
内。特朗普关税政策冲击下，我国外贸展现出较强韧性，货物贸易顺差

继续处于历史高位。 

 资本项目（含净误差与遗漏）逆差连续第四个季度扩大，线上资本项目
逆差处于历史次高，远大于上年同期逆差，主要是因为内资外流增加，
其中对外债务类和股权类投资净流出同比齐增，分别反映了中美利差倒

挂程度加深以及南下资金加速进入港股市场的影响。 

 外资由此前连续两个季度净流出转为净流入，但净流入规模同比收窄，
其中外来债务类和股权类投资净流入规模此消彼长，后者主要反映了

“中国资产重估论”影响。 

 由于基础国际收支顺差不抵短期资本逆差，交易因素导致外汇储备资产

下降，但估值效应带动外汇储备余额增加。 

 伴随着内资外流增加，3 月末民间部门首次由对外净负债转为对外净资
产。同期，我国对外储备资产占比创历史新低，对外资产结构持续优化，

但对外投资收益状况仍有较大改善空间。 

 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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2025年 6月 27日，国家外汇管理局公布了 2025年一季度国际收支平衡表和 3月末国际投资头寸表。

现结合最新数据对一季度我国对外经济部门状况分析如下： 

 

特朗普关税政策冲击下，中国外贸韧性支撑经常项目顺差创新高 

一季度，经常项目顺差同比增长 250%至 1654 亿美元，创历史新高，其中货物贸易顺差规模同比增

幅贡献了 95%，服务贸易、初次收入、二次收入则分别贡献了 2%、4%和-1%（见图表 1）。当季，

经常项目顺差占 GDP 比重同比上升 2.6 个百分点至 3.7%，创 2011 年一季度以来新高，仍然位于±

4%国际认可的合理范围以内（见图表 2）。 

进出口规模此消彼长，带动货物贸易顺差同比扩大。一季度，货物贸易顺差同比增长 90%至 2375

亿美元，为历史次高，仅低于上季度顺差 2498 亿美元。同期，海关口径的货物贸易顺差同比增长

49%至 2730 亿美元，同样为历史次高。受国际大宗商品价格下跌、国内工作日减少叠加内需不足因

素制约，货物进口转为“量价齐跌”，进口规模同比减少 7%至 5807 亿美元，为 2021 年以来同期新

低。货物出口则延续“价跌量涨”格局，出口规模同比增长 6%至 8537 亿美元，刷新历史同期新高。

其中，在 2、3 月美国对华商品加征两轮 10%的关税背景下，当季中国对美国出口同比增长 5%至 1156

亿美元，为历史同期次高，仅低于 2022 年一季度出口规模 1389 亿美元。由于中国对美出口同比增

速慢于整体出口增速，中国对美出口份额降至 13.5%，刷新有数据以来新低，但对东盟出口份额升

至 17.1%，刷新历史新高，出口市场多元化是关税风暴冲击下中国出口保持韧性的重要原因。 

运输服务逆差同比收窄，出入境旅游需求明显增加。一季度，服务贸易逆差同比减少 3%至 593 亿

美元，主要贡献项是运输服务，该项逆差同比减少 45%至 110 亿美元，其中运输服务支出同比减少

5%，收入增长 31%，或主要反映货物进口和出口规模变化的影响。当季，旅行服务逆差同比增长 11%

至 595 亿美元，其中旅行服务支出增长 15%至 706 亿美元，历史排名第三，旅行服务收入增长 43%

至 111 亿美元，为历史同期第三高。携程《2025 年春节旅游总结报告》显示，得益于免签朋友圈扩

容、签证便利化等因素，今年春节期间跨境游订单同比增长三成1。 

货物和服务贸易顺差同比扩大，支撑经济开门红。一季度，国际收支口径的货物和服务贸易合计顺

差同比增长 179%至 1782 亿美元，仅次于 2024 年四季度顺差 2024 亿美元。当季，我国实际 GDP

增长 5.4%，超出市场预期，并且高于去年全年 5.0%和去年同期 5.3%的增速。其中，外需仍然是支

撑中国经济增长的主要亮点，货物和服务净出口拉动当季 GDP 增速 2.1 个百分点，高于去年全年 1.5

个百分点和去年同期 0.8 个百分点的拉动作用；最终消费支出对 GDP 增速的拉动作用为 2.8 个百分

点，高出去年全年 0.6 个百分点，但较去年同期回落 1.1 个百分点，资本形成总额的拉动作用仅为

0.5 个百分点，较去年全年和去年同期分别收窄 0.8 和 0.1 个百分点。 

 

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

 

 

 

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 

 

                                                           
1 https://m.thepaper.cn/newsDetail_forward_30042334 
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线上资本项目逆差为历史次高，内资外流规模创阶段新高，外资流入规模同比收窄 

一季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差连续第四个季度扩大，逆差规模为 1966 亿美元，历史排

名第四，仅小于 2015 年三季度逆差 2273 亿美元、2016 年三季度逆差 2083 亿美元和 2015 年四季度

逆差 1987 亿美元。当季，线上资本项目（即不含净误差与遗漏）逆差为 1718 亿美元，为历史次高，

仅小于上季度逆差 2177 亿美元，而上年同期逆差仅为 197 亿美元（见图表 3）。其中，民间部门对

外投资（非储备性质金融账户资产端，即“内资”）净流出 2154 亿美元，历史排名第四，为 2021

年二季度以来新高；外来投资（金融账户负债端，即“外资”）则由此前两个季度连续净流出转为

净流入 437 亿美元，但低于上年同期净流入规模 685 亿美元（见图表 4）。 

 

图表 3. 资本项目差额及构成  图表 4. 线上资本项目差额及构成 

 

 

 

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 

 

对外债务类和股权类投资净流出规模同比齐增，分别反映中美利差倒挂程度加深和

南下资金加速进入港股市场影响 

按照资金性质可以将民间对外投资分为股权类投资和债务类投资2。一季度，对外债务类投资规模连

续第四个季度扩大，同比增加 825 亿至 1166 亿美元，大于对外股权类投资规模 930 亿美元，后者较

上年同期增加 404 亿美元，二者分别贡献了民间对外投资规模同比增幅的 65%、32%，表明债务类

投资是内资外流增加的主要贡献项（见图表 5）。 

在对外债务类投资中，贷款净流出规模同比增加 309 亿至 342 亿美元，为 2022 年以来次高；货币和

存款净流出规模增加 155 亿至 214 亿美元，为 2022 年以来新高；关联企业债务净流出规模增加 38

亿至 161 亿美元，而上季度为净流入 13 亿美元。这反映出本外币利差倒挂程度加深背景下，银行和

企业等部门正常的财务操作影响，当然也不排除在美元指数下行、人民币汇率压力缓解背景下，境

内资金出境要求放松的可能。当季，出口应收等贸易信贷资产由此前连续三个季度净流出转为净流

入，但净流入规模由上年同期 280 亿收窄至 3 亿美元（见图表 6）。 

在对外股权类投资中，直接投资规模较为稳定，同比增加 69 亿至 322 亿美元，而证券投资净流出规

模同比增加 335 亿至 608 亿美元，刷新历史新高（见图表 7）。中国香港是民间对外股本证券投资

的第一大目的地。一季度对外股本证券投资规模创新高，或与港股上涨、资金加速流入港股市场有

关。当季，恒生指数累计上涨 15.3%，领涨全球股市；港股通南下资金累计净买入 4113 亿元，创历

史新高，1 至 3 月份各月净买入金额均超千亿元（见图表 8）。 

 

                                                           
2 股权类投资=直接投资:股权+证券投资:股权+其他投资:其他股权；债务类投资=直接投资:关联企业债务+证券投资:债券+

其他投资:货币和存款+其他投资:贷款+其他投资:保险和养老金+其他投资:贸易信贷+其他投资:其他。 
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图表 5. 民间对外债务类投资和股权类投资规模  图表 6. 对外债务类投资主要构成项目 

 

 

 

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 7. 对外股权类投资主要构成项目  图表 8. 港股通南下资金净买入规模 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

外来债务类投资净流入规模同比收窄，但“中国资产重估论”带动外来股权类投资

净流入规模创阶段新高 

按照资金性质同样可以将外来投资分为股权类投资和债务类投资3。一季度，外来债务类投资由此前

连续两个季度净流出转为净流入 200 亿美元，但低于上年同期净流入规模 505 亿美元；外来股权类

投资连续第六个季度净流入，净流入规模升至 253 亿美元，创 2023 年二季度以来新高，同比增加

100 亿美元；二者分别贡献了外资净流入规模同比降幅的 123%、-40%，表明中美利差倒挂程度加深

背景下，外来债务类资金流入放缓是主要贡献项（见图表 9）。 

一季度，外来股权类投资净流入同比增加的主要贡献项是证券投资，该项投资由上年同期净流出 47

亿转为净流入 40 亿美元，贡献率为 87%（见图表 10）。结合人民银行公布的境外机构和个人持有

的境内人民币股票余额可知，外来股本证券投资状况改善或主要集中在 2 月份。当月，DeepSeek 带

动全球投资者对中国科技资产的价值重估，外资持有境内人民币股票余额止跌回升，累计增加了 1178

亿元，但由于流入资金主要集中在与人工智能及科技相关的行业，因此增幅远小于去年 9 月底政策

转向当月增幅 6576 亿元。 

                                                           
3 计算方法同民间对外投资。 
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一季度，外来直接投资中的股权投资净流入规模 214 亿美元，低于上季度净流入规模 414 亿美元，

但同比增加 13 亿美元（见图表 10）。据外汇局披露，当季新增资本金规模为 188 亿美元，同比和

环比分别减少了 22 亿、119 亿美元。由于资本金一般体现长期投资意愿，新增资本金规模减少或反

映出，美国贸易政策不确定性加剧了外商投资企业的观望情绪。当然，新增资本金规模减少也不排

除受到了外商投资企业母公司的资金来源、融资成本等因素的影响。 

 

图表 9. 外来债务类投资和股权类投资规模  图表 10. 外来股权类投资及主要构成项目 

 

 

 

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 

 

基础国际收支顺差不抵短期资本逆差，估值效应带动外汇储备余额增加 

一季度，我国外汇储备余额增加了 383 亿至 3.24 万亿美元。当季，基础国际收支（即经常项目和直

接投资合计）连续第三个季度保持顺差，顺差规模为 1316 亿美元，但仍然小于同期短期资本（含净

误差与遗漏，下同）逆差 1627 亿美元，因此交易因素导致储备资产减少 311 亿美元，其中外汇储备

资产减少 327 亿美元。据此计算可知，一季度汇率和资产价格变动对外汇储备带来的正估值效应为

710 亿美元（见图表 11）。 

当季，美国贸易政策不确定性增加，引发从特朗普交易到特朗普衰退的市场预期反转，标普 500 指

数累计下跌 4.6%，美元指数累计下跌 4.0%，10 年期美债收益率回落 35 个基点。伴随着美国股汇“双

杀”，主要非美货币汇率出现明显反弹，日元、欧元和英镑对美元汇率分别升值 4.8%、4.5%和 3.2%，

欧洲股市涨幅可观，德国 DAX 指数累计上涨 11.3%，法国 CAC40 指数、富时 100 指数分别上涨 5.6%

和 5.0%（见图表 12）。这意味着持有非美元资产，将受益于汇率和资产价格变化产生账面收益。 

 

图表 11. 中国外汇储备余额变化及其构成  图表 12. 主要货币和全球资产价格表现 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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民间部门净头寸首次转正，内资外流增加是主因，对外投资收益状况仍有待改善 

截至 2025 年 3 月末，我国对外净资产头寸为 36124 亿美元，占 GDP 比重为 19.0%，较上年末分别

增加 3167 亿美元、上升 1.5 个百分点。剔除储备资产后，这是自 2004 年国际投资头寸表数据公布

以来，民间部门首次由对外净负债转为对外净资产，对外净资产规模为 785 亿美元。这是因为民间

对外资产增幅大于对外负债增幅，部分反映了近年来人民币汇率承压、境内外利率倒挂背景下，民

间资产美元化、负债本币化的影响（见图表 13）。 

截至 2025 年 3 月末，民间部门对外资产余额为 71639 亿美元，较上年末增加 4028 亿美元，其中交

易因素影响（即内资流出）和估值效应分别为 2154 亿、1874 亿美元，贡献了对外资产余额增幅的

53%、47%。同期，民间部门对外负债余额增加 1644 亿美元，其中交易因素影响（即外资流入）仅

为 437 亿美元，远小于国内股市上涨和人民币汇率升值等带来的估值效应 1208 亿美元（当季人民币

汇率中间价累计升值 0.1%，带来的估值效应约为 71 亿美元4），二者分别贡献了对外负债余额增幅

的 27%、73%（见图表 13）。 

伴随着民间对外投资增加和正估值效应影响，截至 2025 年 3 月末，我国对外金融资产中储备资产占

比较上年末回落了 0.8 个百分点至 33.0%，刷新历史新低（见图表 14）。然而，由于对外金融资产

和负债结构差异仍然显著，一季度我国对外投资收益率为 2.9%，远低于利用外资成本率 6.2%，二者

缺口连续七个季度超过 3 个百分点（见图表 15）。当季，投资收益逆差 194 亿美元，由于对外资产

环比扩张快于对外负债，逆差环比缩小了 281 亿美元。 

 

图表 13. 民间对外金融资产和负债变化（单位：亿美元） 

 2024 年 12 月末 2025 年 3 月末 余额变动 交易因素 估值效应 

民间对外金融资产 67,611  71,639  4,028  2,154  1,874  

直接投资 31,329  32,765  1,436  484  953  

证券投资 14,173  15,818  1,645  901  743  

股权 8,598  9,849  1,251  608  643  

债券 5,575  5,969  394  294  100  

其他投资 21,867  22,845  978  710  267  

民间对外金融负债 69,209  70,854  1,644  437  1,208  

直接投资 36,224  36,558  333  145  188  

证券投资 19,396  20,614  1,218  290  928  

股权 11,898  12,787  889  40  850  

债券 7,498  7,827  329  250  78  

其他投资 13,286  13,395  110  18  92  

民间对外净负债 (1,598) 785  2,383  1,717  666  

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。 

 

                                                           
4 将 2024 年末和 2025 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。 
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图表 14. 对外金融资产构成  图表 15. 对外投资收益率和利用外资成本率 

 

 

 

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，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。 
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