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为什么三季度资本与金融账户大幅逆差？ 

——2012 年 12 月 28 日债市日评

 
  
 
 
 
 

 利率市场展望：2012 年即将度过，回顾 2012 年的利率品种变化：10 年期国

债利率年初起步于 3.43%，收盘于 3.57%，最低点发生在 7 月 11 日（3.23%），

最高点发生于 12 月 21 日（3.61%）。相比于 10 年期国债品种，10 年期政策

性金融债券变化更具有趋势性特征，以国家开发银行债券为例，该品种利率

年初起步于 3.90%，最随后一路上行，5-6 月份出现回落，达到年内最低利率

水平 3.98%，随后一路上升，直至年底创出年内最高水平 4.51%。 

 总体来看，利率品在 2012 年呈现利率重心整体走高的变化特征，市场整体

交易清淡，显示市场机构的交易投资焦点纷纷集中在信用债券品种上。 
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 2012 年即将度过，前期源自于对年关资金面紧张的担忧情绪也已经缓解消

散，近期的市场呈现小幅度回暖的局面，各期限利率水平有所回落，预计这

种暖意在阶段内依然有延续的可能，但是依然无法将这种回暖理解为趋势性

行情或机会。 

 信用债市场展望：上周信用债市场小幅波动，银行间市场较为稳定，交易所

市场受到股票市场反弹的影响出现小幅调整。目前我们仍持谨慎态度。主要

是因为：一，股票市场引发的风险偏好回升对信用债产生压力。二，近期信

用风险事件逐步累计，尽管短期内对信用债市场还没有调整，但量变到质变，

最终还是会影响到市场。而且我们认为违约事件的频繁发生，更多的反映了

部分企业资质的恶化。三，信用利率水平不具有防御性。这一点我们曾经做

过测算，不再重复。 

 综合而言，尽管短期内信用债特别是低评级信用债可能保持窄幅波动的状

态，但我们依然建议机构逐步降低杠杆，配置短融转向防御。 
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  海外市场：离新年仅剩一天，美国经济“坠崖”的可能性也愈发真实。参议

院的两党领袖周末一直在谈判，但双方在收入税率、财产税、社会福利支出

等方面依然纠缠不清，他们一度希望在美国时间周三下午 3 点前拿出进行参

议院表决的议案至今不见踪影，参院的投票最早要等到美国时间周一。另一

个可能的方案是奥巴马的后备方案，其中仅针对包括收入税率在内的少数问

题。这个后备法案很可能能通过民主党把持的参议院，但是在共和党占多数

的众议院前景存疑。由于两党目前在任何问题上都没有达成实质性的妥协，

即使最后时刻协议达成，也很可能仅仅延续对部分居民的优惠税率，在避免

支出削减方面难有作为，对经济依然有较大冲击。如果年内无法达成协议，

那么在新年里两党迅速取得一致的可能性也较低，因为随着新一届国会的召

开，目前的谈判很可能被推倒重来。由于市场普遍认为财政悬崖可能使得美

国经济短期内停滞，海外金融市场很可能在未来一段时间里出现明显调整，

对国内债市有支撑作用 
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 2013 年即将到来，在此申万债券研究部感谢广大投资者在 2012 年对于我们

的关心和支持，祝愿广大市场机构元旦快乐，新年好运。 
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近日外管局公布了 2012 年第三季度及前三季度国际收支平衡表（BOP），

三季度贸易顺差较大，但资本与金融项下逆差则继续扩大。通过分析数据发现，

三季度资本与金融项目逆差主要由于境内归还短期贷款和境外存款抽回。我们

猜测，短期贷款归还可能与 8 月底开始的海外代付清查有关。境外存款抽回则

可能与境内风险资产收益下降导致境外流动性资金抽回有关。 

1．三季度资本与金融账户大幅逆差为哪

般？ 

近日，外管局公布了 2012 年第三季度及前三季度国际收支平衡表，尽管

该数据季度频率公布，数据比较滞后，但由于该数据包括所有居民部门与非居

民部门的交易往来，数据齐全，可以让我们更准确全面地去理解外汇收支变动

背后的原因。 

具体看，三季度的国际收支平衡表数据呈现如下特点： 

第一，经常项目顺差明显改善，主要源于商品贸易大幅顺差。2012 年三

季度经常项目顺差 708 亿美元，从单季来看是近 7个月以来的最高水平，经常

项目顺差明显改善。分细项看，货物和服务贸易顺差 733 亿美元，是经常项目

顺差的主要原因。海关进出口数据显示，三季度贸易顺差 795 亿美元。这表明

服务贸易三季度逆差约 62 亿美元。商品贸易大幅顺差是三季度经常项目顺差

的主要原因。 

第二，资本与金融项目逆差创新高，其中其他投资大幅逆差是资本与金融

项目逆差的主要原因。2012 年三季度资本与金融项目逆差 517 亿美元，从单

季来看是近 15 年来的新高，逆差较上季度扩大 105 亿美元。分细项看，直接

投资和证券投资保持顺差。直接投资与二季度相比顺差相对稳定，仅小幅回落。

证券投资顺差较二季度回落 65 亿美元，主要因为三季度境内对外债务证券投

资明显上升。不过，同时境外对境内股本证券投资在三季度也出现明显上升，

最终使得证券投资项目依然保持了顺差。三季度其他投资项目下逆差 956 亿美

元，是资本与金融项目逆差的主要原因。 

第三，短期贷款归还和境外存款抽回是三季度其他投资大幅逆差的主要原

因。二季度其他投资项也出现大幅逆差，但具体来看，二、三季度仍有所不同。

二季度的逆差主要为其他投资的资产项下出现大幅逆差，贸易信贷、贷款、货

币和存款项下均出现大幅资金流出，二季度企业出口形成应收账款 336 亿美

元，商业银行的对外贷款增长 251 亿，商业银行和企业居民的境外存款增加

639 亿美元。对比之下，三季度的逆差主要为其他投资的负债项下出现大幅逆

差。逆差主要来自贷款、货币及存款项。主要的原因在于境内企业归还境外贷

款，境外存款抽回。从贷款期限上看，主要是归还短期贷款，三季度归还短期

贷款额达 469 亿美元。我们猜测，短期贷款归还可能与 8 月底开始的海外代付

清查有关。境外存款抽回则可能与境内风险资产收益下降导致境外流动性资金

抽回有关，但这一现象还有待观察，目前尚未找到证明已形成趋势性。 
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第四，三季度储备资产下降 4 亿美元，下降幅度较二季度明显缩小。二季

度储备资产下降 118 亿，三季度仅下降 4亿美元，其中外汇资产小幅上升 3 亿

美元，特别提款权和在基金组织的储备头寸下降约 8 亿美元。三季度储备资产

下降幅度较二季度明显缩小。 

图 1：三季度其他投资项下大幅逆差是造成金融账户逆差的主要原因 

项目 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q3-2012Q2

一.经常帐户差额 235 537.0 708.0 171.0

A.货物和服务差额 38 687.0 733.0 46.0

B.收益差额 173 -156.0 -33.0 123.0

C.经常转移差额 25 6.0 8.0 2.0

二.资本和金融帐户差额 561 -412.0 -517.0 -105.0

A.资本帐户差额 15 9.0 8.0 -1.0

B.金融帐户差额 546 -421.0 -525.0 -104.0

1.直接投资差额 489 411.0 385.0 -26.0

1.1我国在外直接投资差额 -148 -133.0 -137.0 -4.0

1.2外国在华直接投资差额 636 544.0 522.0 -22.0

2.证券投资差额 93 111.0 46.0 -65.0

2.1资产差额 34 25.0 -106.0 -131.0

2.1.1股本证券差额 17 5.0 -15.0 -20.0

2.1.2债务证券差额 17 19.0 -91.0 -110.0

2.2负债差额 59 87.0 152.0 65.0

2.2.1股本证券差额 20 33.0 96.0 63.0

2.2.2债务证券差额 39 53.0 56.0 3.0

3.其它投资差额 -35 -944.0 -956.0 -12.0

3.1资产差额 -408 -1214.0 -284.0 930.0

3.1.1贸易信贷差额 4 -336.0 -131.0 205.0

3.1.2贷款差额 -180 -251.0 -192.0 59.0

3.1.3货币和存款差额 -328 -639.0 62.0 701.0

3.1.4其它资产差额 95 12.0 -23.0 -35.0

3.2负债差额 373 270.0 -672.0 -942.0

3.2.1贸易信贷差额 219 190.0 94.0 -96.0

3.2.2贷款差额 322 57.0 -444.0 -501.0

3.2.3货币和存款差额 -202 19.0 -322.0 -341.0

3.2.4其它负债差额 34 5.0 -1.0 -6.0

三.储备资产变动额 -746 118.0 4.0 -114.0

四.净误差与遗漏 -50 -242.0 -195.0 47.0  
资料来源：外管局,申万研究 
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