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摘要：2022 年国际形势复杂严峻，发达经济体

通胀“高烧”不退，紧缩货币政策不断加码，我国

短期跨境资本波动加大，特别是证券投资资金流出

增加。但由于直接投资延续了顺差格局，跨境其他

投资项“由逆转顺”，我国跨境资本流动总体均衡

有序。步入 2023 年，外部环境不确定性仍然较大，

但我国经济持续稳中向好，外资将看好并增持人民

币资产，短期跨境资本流动将更趋平稳。总体来看，

未来我国跨境资本流动将更加稳定，这将有助于维

护金融市场稳健运行、延续外债规模平稳、保持国

际收支平衡，以及货币政策独立自主等。

关键词：跨境资本流动；证券投资；国际收支；

金融稳定

中图分类号：F831            文献标识码：A

一、非储备金融账户下的资本流动新
态势

2022 年我国资本流动出现明显变化，尤其是短

期跨境资本波动加大。观察国际收支情况，2017 年

以来，我国非储备金融账户波动较为平稳，但 2022

年逆差显著扩大（见图 1）。其中，证券投资项逆差

扩大是非储备金融账户波动增加的主要原因，年内

累计净流出 2811 亿美元，较 2021 年 514 亿美元净

流入发生较大逆转。

（一）证券投资项 ：出现近年罕见的大幅
外流

2022 年证券投资项目逆差扩大，主要原因是跨

境债券投资资金流出增加。在国际收支表中，证券

投资项目主要包括债券和股权投资两项，其中债券

投资的净流出占主导因素，全年流出 2678 亿美元，

而股权资金仅流出 133 亿美元。究其主因，2022 年欧

美等发达国家通胀压力攀升，美联储启动大幅加息和

缩表等紧缩货币政策，新兴市场国家短期跨境资金大

量流向美国。2022 年美联储累计加息六次共 375 个基

点，造成中美利差出现倒挂（见图 2），美国国债收

益率的抬高引起大量境内债券投资资金撤出。

从投资方向看，一是来华证券投资出现净流出。

2022 年，海外对我国证券投资净流出 1079 亿美元。

从渠道看，以境外机构减持我国发行债券以及债券

到期赎回为主（净流出 1456 亿美元）；而股权投资

为 344 亿美元净流入。债券通项下，2022 年境外机

构减持人民币债券迹象明显，但在下半年减持逐渐

收窄，且 12 月转为净增持（见图 3）。二是境内对外

证券投资活跃度增加。2022 年我国对外证券投资净

流出 1732 亿美元，创历史新高。其中对外股权投资

477 亿美元，同比下降 44% ；对外债券投资 1255 亿

美元，同比增长两倍以上，规模创历史新高。

2023 年年初跨境证券投资显著回流。2022 年

年底以来，由于我国疫情防控措施调整优化，经济

金融复苏回暖，叠加市场对美联储加息预期转向，

我国短期跨境资金开始显著回流。一是跨境证券投

资显著回流。从银行代客涉外收付来看，证券投资

项差额“由逆转顺”，2022 年 12 月、2023 年 1 月

顺差净流入分别为 118 亿美元、178 亿美元（见图 4）。

二是海外资金增持境内股债市迹象明显。在股市上，

沪股通、深股通资金大幅流入。2023 年 1—2 月，

我国跨境资本流动新态势、
展望及影响
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沪股通、深股通资金净流入 794.6 亿元、710.8 亿

元，其中 1 月份大幅净流入 705.5 亿元、707.3 亿元，

均创单月历史新高。在债市上，2 月债券通交易量

7438 亿元，较 1 月环比增长 34%。

（二）跨境其他投资 ：由往年逆差转为顺差
2022 年，包括跨境存贷款、贸易应收应付等在

内的其他投资项“由逆转顺”，全年顺差 454 亿美元，

而在此之前，2018—2021 年，其他投资项已连续四

资料来源：国家外汇管理局

图1  非储备金融账户及明细项顺逆差情况
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资料来源：Wind

图2  中美利差倒挂情况
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资料来源：Wind

图3  境外持有人民币债券变动情况
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年逆差，尤其 2021 年净流出 2572 亿美元。2022 年

跨境其他投资项呈现净回流，对证券投资项下的资

金流出起到了对冲作用，促进了国际收支的整体平

衡。从明细项看（见表 1），主要是跨境贷款项明显

“由逆转顺”， 2022 年净回流 833 亿美元，境外贷款

到期是主要原因。

从银行代客涉外收付数据来看，2023 年 1—2

月，跨境其他投资延续顺差格局，其中 2 月其他投

资项顺差净流入 14 亿美元。代表了年初我国维持

了稳定的跨境借贷、贸易信贷关系，有利于我国外

债规模和结构保持稳定。

（三）直接投资延续顺差净流入
2022 年我国直接投资项波动较为平稳，全年净

流入 305 亿美元，虽然较上年 1653 亿美元的净流

入有所降低，但总体延续了顺差格局。

一 是 外 商 来 华 投 资（FDI） 保 持 较 高 水 平。

2022 年外商来华直接投资净流入 1802 亿美元（见

图 5），其中投资形式以股权投资为主（净流入 1597

亿美元），反映了我国经济前景对海外长期资本的

吸引力。二是我国对外直接投资（OFDI）发展平稳。

2022 年我国对外直接投资 1497 亿美元，其中对外

股权投资 820 亿美元，对境外关联公司贷款净流出

677 亿美元，企业“走出去”总体平稳有序。据中

国贸促会发布的《2022 年中国企业对外投资现状及

意向调查报告》，2022 年境内企业对外投资发展平

稳，超半数企业对外投资收益率实现增加或保持稳

定。其中，有超过七成的受访企业维持或扩大了其

对外投资规模；八成以上的企业对未来对外投资发

展前景持较为乐观态度；约有九成的境内企业持续

看好 RCEP 国家的投资机遇。

2023 年年初，双向直接投资延续稳态。疫后

经济复苏阶段，国家同时鼓励“引进来”和“走出

去”，2023 年年初我国对外直接投资 OFDI 与外商

来华直接投资 FDI 均有所增加。一是我国实际使用

外商直接投资金额增加。据商务部数据，2023 年 1—

2 月中国实际使用外商直接投资 397.1 亿美元，同

比增加 4.9%。从银行代客涉外收付来看，2 月直接

投资资金流入 499 亿美元，较 2022 年 2 月同比增

加 6.9%。二是境内企业对海外直接投资有所增加。

资料来源：Wind

图4  2022—2023年2月银行代客涉外收付差额

 
 

 

︵  

︶
%

︵  

︶
%

 

︵
亿
美
元
︶ ︵

亿
美
元
︶

亿美元

-500 

-400 

-300 

-200 

-100 

0 

100 

200 

300 

银行代客涉外收支差额：直接投资 银行代客涉外收支差额：证券投资 银行代客涉外收支差额：其他投资

证券投资显著回流

20
22

-
01

20
22

-
02

20
22

-
03

20
22

-
04

20
22

-
05

20
22

-
06

20
22

-
07

20
22

-
08

20
22

-
09

20
22

-
10

20
22

-
11

20
22

-
12

20
23

-
01

20
23

-
02

资料来源 ：国家外汇管理局

表1  2022 年其他投资资产负债差额及明细项情况（单位 ：亿美元）
2022 年资产负债差额 2021 年资产负债差额

跨境其他投资 454.22 -2571.68 
    其他股权 -2 -6 
    货币和存款 -403 -998 
    贷款 833 -1302 
    保险和养老金 -31 -10 
    贸易信贷 -211 -277 

    其他 268 -394 
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2 月银行代客涉外收付中的直接投资资金流出 582

亿美元，较 2022 年 2 月同比增加 54%。疫情防控

措施优化后，跨境往来的便利度得到大大提升，企

业寻求海外长期投资项目有所增加。据商务部数据，

2023 年 1—2 月我国对外投资快速增长，对外非金

融类直接投资 199.6 亿美元，同比增长 26.5%（见

表 2）。我国企业对“一带一路”沿线国家非金融类

直接投资 40.4 亿美元，同比增长 27.8%，占同期总

额的 20.2%。

（四）净误差与遗漏项逆差降至较低水平
2022 年净误差与遗漏项负值进一步收窄至 906

亿美元，同比减少 32.6%，降至 2015 年以来最低水

平。第一，净误差与遗漏项负值往往被视为灰色资

本外逃。在学术分析中，会将净误差遗漏与进出口

贸易额的比重超过 3% 的部分纳入“灰色资本流动”

考量，而这些灰色资本流动隐含了一些违法违规的

资本外逃。近两年，隐藏在净误差与遗漏中的灰色

短期资本流动明显减少（见图 6）。这反映了在我国

跨境资金流动监管加强与优化下，通过地下通道转

移资本出逃现象得到控制。

第二，净误差与遗漏项减少或与对国际收支统

计方法的调整优化有关。净误差与遗漏项实际上是

统计问题，其形成是由于国际收支中的经常账户有

顺差外汇资金流入，但在资本金融账户中的资金逆

差流出金额并未完全平衡，或是由于相关经济活动

资金并未由国际收支记录，于是在净误差与遗漏项

中反映为未统计到的资金流出。自 2020 年起，我国

外汇管理局启动了企业数据源转型（贾宁，2022），

优化了国际收支数据的采集方法，提高了统计数据

质量，减少净误差与遗漏，促进了国际收支资产负

债两端的平衡记录。

二、2023 年我国跨境资本流动将更
稳健

虽然外部环境依然严峻且具有不确定性，但

总体来看，2023 年我国跨境资本流动将更加理性

有序。

（一）多重利好支持我国跨境资本流动更
平稳

第一，持续向好的经济基本面是吸引外资流入

的有力支撑。目前，我国经济已步入全面修复期，

资料来源：Wind，作者根据公开资料整理

图5  外商来华直接投资FDI与对外直接投资OFDI
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表2  2023 年1—2 月我国对外投资合作情况
　 金额（亿美元） 同比增长（%）
对外非金融类直接投资 199.6 26.5
    其中：流向租赁和商务服务业 47.2 22.3
          流向批发和零售业 40.9 17.2
             流向制造业、建筑业等领域的投资 呈增长态势 　
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对支持我国跨境资本流动基本稳定的支撑作用增

强。2023 年，在全球经济低迷背景下，我国或将

成为保持经济增速回升的主要经济体。同时，我国

将继续扎实有序地推进高水平对外开放，为跨境资

金平稳流动营造良好的政策环境，不断提高跨境贸

易和投融资的便利化水平，更大力度地吸引和利

用外资。

第二，境内资本市场“含金量”和“活力”将

不断提升，进一步吸引外资增持人民币金融资产。

一是近年来，我国资本市场高水平制度型对外开放举

措渐次落地，且在全面注册制落地等一系列利好政策

支持下，境内资本市场活力得到进一步释放，有力推

动市场高质量发展，促进我国资本市场“含金量”不

断提升，我国资本市场的国际吸引力不断增强。截至

2023 年 4 月 6 日，外资持有我国境内股票市值 2.52 万

亿元，较 2022 年年底增加 1144 亿元，增长 4.8%（见

图 7）。二是汇率稳定也有利于增强人民币金融资产对

外资的吸引力。2023 年人民币将呈现稳中有升行情，

助力外资继续稳步投资我国证券市场。

（二）仍存在的外部不确定性风险影响
高利率导致国际市场流动性紧张，可能引发境

外机构撤出在华资金。目前全球经济仍处于持续通

胀和增长疲软状态，美联储激进货币政策调整对新

兴市场跨境资金流动的外部效应仍存在。在依旧高

企的通胀压力下①，美联储和英国央行分别于 3 月

22 日、23 日宣布各自再加息 25 个基点。美国利率

已升至 15 年来最高水平，引发了银行挤兑及一系

资料来源：Wind，作者根据公开资料整理

图6  净误差与遗漏项与进出口额之比
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资料来源：Wind，作者根据公开资料整理

图7  外资持有我国股市市值及占比
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① 2023 年 2 月，美国 CPI 同比涨幅 6% ；英国 CPI 同比上涨 10.4%。
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列连锁危机，包括硅谷银行在内的三家美国银行破

产，一直以“安全与信誉”著称的瑞士银行也遭遇

彻底破产。对此，美联储、英国央行均发声，称当

前金融环境正在收紧。流动性危机引发的恐慌情绪

或将持续引导国际资本流动方向，存在海外投资机

构回撤并转移资金以求自保的可能性，或将对我国

资本流动带来潜在影响。

综合来看，2023 年我国跨境资本流动情况将更

加稳健。一是直接投资将延续顺差净流入。在我国经

济持续向好和相关政策支持下，跨境双向直接投资将

保持活跃态势。二是短期跨境资本流动将更平稳。与

2022 年相比，2023 年证券投资、其他投资等资金动

向受发达经济体加息等相关溢出影响将边际减弱。在

全球经济滞胀困局未解和我国经济持续向好的对比之

下，海外投资者配置可获得稳健收益的人民币资产的

意愿始终较强，外资参与境内证券市场将保持活跃。

三、稳健的跨境资本流动有诸多有利
作用

新形势下，我国跨境资本流动维持平稳有序具

有重要意义，不仅有利于促进我国经济稳增长，也

是维护境内金融市场稳定的关键。

第一，有利于我国国际收支维持基本平衡。我

国国际收支平衡主要受经常账户与资本金融账户的

顺逆差波动影响，导致外汇储备规模出现相应增减

（见表 3）。一方面，步入 2023 年以来，我国外汇储

备规模总体在小幅波动中保持基本稳定。2023 年 3

月，我国外汇储备规模 3.18 万亿元，环比小幅上升

1.62%。另一方面，2023 年全球经济仍陷于滞胀困

境中，外需走弱将拖累我国贸易进出口总值下降。

虽然预计 2023 年我国经常项目仍将维持顺差格局，

但顺差优势较去年减弱。据海关总署数据，2023 年

1—2 月，我国贸易出口 5063 亿美元，下降 6.8% ；

进口 3894.2 亿美元，下降 10.2% ；贸易顺差 1168.8

亿美元，扩大 6.8%。综合来看，我国非储备金融账

户下的跨境资本流动稳定，对 2023 年我国国际收

支平衡将起到重要作用。

第二，有利于境内金融市场稳定。跨境资本双

向均衡流动对维护我国境内金融市场稳定有重要作

用。一是利于境内股市、债市稳定。海外资金走向往

往是我国境内股债市价格波动的风向标，例如，北

向资金波动不仅会对市场价格有直接影响，而且会通

过影响市场预期对股市价格发生间接影响，从而放大

市场波动。二是有利于维护人民币汇率稳定。跨境资

本的双向流动将直接影响外汇市场供需，外资流入增

多时往往导致货币汇率走升，而资本外流将对汇率波

动起到反向作用。在 2023 年我国将稳汇率作为重点经

济工作内容的背景下，维护跨境资本平稳流动也将对

人民币汇率在合理区间内稳定波动起到关键作用。

第三，有利于外债结构与规模合理稳定。2022

年我国外债规模稳中有降，结构总体保持稳定，主

要受汇率调整和外资减持人民币债券影响。从规模

来看，2022 年年末我国全口径外债余额 2.45 万亿

美元，较上年末减少 2938 亿美元；外债负债率①为

13.6%，较 2021 年年末降低 1.8 个百分点；其中民

间部门对外净负债 7752 亿美元，较 2021 年年末减

少 37.5%。从外债结构看，一是人民币外债占 45%，

较 2016 年上升了 11%，人民币本币外债占比的提

升有利于降低外债还本付息中存在的币种错配和汇

率风险。二是短期外债与中长期外债占比分别为

54.5% 与 45.5%，较 2016 年外债期限结构显著优化

（见图 8）。展望 2023 年，我国跨境投融资便利化程

度将再提升，跨境借贷资金流动将延续稳定态势。

资料来源 ：国家外汇管理局，作者根据公开资料整理

表3  2022 年我国国际收支平衡情况（单位 ：亿美元）
1. 经常账户 4019 
2.资本金融账户 -3113 
  资本账户 -3 
  非储备性质的金融账户 -2110 
  储备资产 -1000 
3. 净误差与遗漏 -906 

①  外债负债率，指外债余额与国内生产总值之比。
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四、相关建议

第一，研判海外形势，防范外部风险传导。目前，

由发达经济体连续加息导致的一系列流动性风险仍

在蔓延，需密切关注外部形势动态变化，降低外部

风险敞口，提前做好预案，准确识别风险，及时评

估影响。一方面要警惕海外风险对我国境外资产安

全的影响，另一方面应进一步加强完善跨境资本流

动的动态监测预警，及时化解外部冲击风险。不断

丰富跨境资金流动管理工具箱，提升跨境资金流动

管理能力和风险防控能力，严防境外流动性风险通

过跨境资本流动渠道传导。

第二，坚持货币政策独立自主，保持对外汇占款

渠道的关注。在“蒙代尔不可能三角”中，资本自由

流动、固定汇率和货币政策独立性三者不可兼得，最

多只能拥有其中两项。注重跨境资本流动稳定，有利

于我国汇率波动稳定和货币政策独立性。对我国来说，

保持货币政策独立性尤为重要。在发达国家货币政策

维持紧缩的背景下，我国更要注重独立自主的货币政

策节奏，以更好支持实体经济发展。此外，在货币合

理充裕支持实体经济稳增长前提下，也需注意外汇占

款渠道的基础货币投放。2023 年 1 月我国外汇占款环

比增加 1536.97 亿元，已连续四个月微升。

第三，加强宏观审慎管理，积极引导外汇市场

预期。一方面，当前形势下，保持人民币汇率稳定对

防范跨境资本流动风险，维护国际收支基本面平衡十

分重要。另一方面，坚持汇率在合理区间内弹性波动，

发挥汇率对调节宏观经济和国际收支的自动稳定器作

用。应强化汇市风险监测分析，加强对市场预期的合

理引导。进一步建立健全本外币一体化的宏观审慎管

理框架，持续完善外汇市场“宏观审慎 + 微观监管”

的两位一体监督管理，协同本外币跨境资金管理政策，

促进本外币、离岸在岸市场的良性协调发展。

第四，统筹安全与发展，有序推动高水平对外

开放。党的二十大强调，要毫不动摇地持续推进更

大范围、更宽领域、更深层次对外开放。要坚持扩

大资本市场高水平制度型开放，不断增强金融市场

活力和吸引力，适度放宽市场准入，构建更加友好

的投融资环境，鼓励外商投资信心，引导外资投向

先进制造等重点领域。此外，积极强化技术驱动型

监管，借助科技赋能监测地下钱庄、跨境赌博等非

法跨境资金转移行为并实施严厉打击，多层次、多

维度维护跨境资金流动的良性秩序。
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图8  我国长期与短期外债余额及结构
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