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长短期资本流出压力均较大 

 

一、我国国际收支“一顺一逆”格局深化，结构性矛盾凸显 

 

2024年第四季度及全年，我国国际收支延续“经常账户顺差、非储备金融账户逆差”

的双向分化格局。 

第四季度数据：第四季度经常账户顺差达 1807亿美元，包含净误差与遗漏的非储备性

质的金融账户逆差扩大至 2111亿美元，储备资产增加 304亿美元。 

全年数据：2024年全年经常账户顺差 4220 亿美元，包含净误差与遗漏的非储备性质

的金融账户逆差为 5038 亿美元，储备资产增加 623亿美元。 

矛盾凸显：无论是第四季度单季度，还是 2024年全年，经常账户、货物和服务贸易账

户、货物贸易账户顺差创历史峰值，但资本项下资金外流压力显著，非储备性质的金融账

户的逆差额也创历史最值，凸显内外需失衡与资本信心不足的双重挑战。 
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图表 1：经常账户顺差额、非储备性质的金融账户逆差额均创年度历史峰值 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

图表 2：经常账户顺差额、非储备性质的金融账户逆差额也均创季度历史峰值 

  

资料来源：Wind、致富研究院 
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二、经常账户顺差扩张：货物贸易韧性强劲，服务贸易逆差边际改善 

 

2024年第四季度，中国的货物贸易顺差与服务贸易逆差分别为 2496 与 473亿美元。

其中 2496亿美元的货物贸易顺差是单季最高货物贸易顺差，2024年全年 7679亿美元的货

物贸易顺差是年度最高货物贸易顺差。虽然因为口径等原因，外管局和海关公布的数据有

所差距，但二者数据均创下历史峰值，显示出我国货物贸易的强劲韧性和竞争力。服务贸

易逆差额第三季度和第四季度逐季缩小，主要是境外个人来华旅行快速增长所致。 

图表 3：经常账户季度变动 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

 

 

三、资本与金融账户持续失血：长短期资本同步净流出 

 

长期资本：直接投资净流出常态化 

2024年第四季度，中国直接投资项逆差 120 亿美元。一方面，同期中国对外直接投资

为 295亿美元，其中，对外股权投资增加了 308 亿美元，对外关联企业债务减少 13亿美
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元。另一方面，同期外商直接投资增加 175亿美元，其中，外商直接投资的股权投资增长

248亿美元，外商直接投资的关联企业债务下降 74亿美元。全年对外直接投资 1728亿美

元，依然维持在高位；外商直接投资 45亿美元，较上年低 382亿美元，勉强录得正值，较

2010-2022年年均 2000 亿美元以上的数值大幅回落。直接投资属于长期资本，近年来外商

对我国直接投资金额大幅下降，我国对外直接投资持续处于高位，使得长期资本持续处于

净流出状态。 

图表 4：外商对我国直接投资继续下降 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

 

短期资本：证券与其他投资加速外流 

迄今为止，外管局还未公布 2024年第四季度证券投资、其他投资以及误差与遗漏项的

具体数据。但总体来看，第四季度剔除 FDI的非储备性质金融账户逆差为 1991亿美元，全

年为逆差 3354 亿美元。前三季度这一数值分别为逆差 33亿美元、104 亿美元和 1228亿美

元；2024年短期资本流出呈现逐季增加趋势，是中美利差倒挂、汇率贬值预期等因素共同

作用的结果。 
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图表 5：证券投资和其他投资资金流出量逐季增加 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

 

 

四、2025 年开局：资本外流压力未缓，政策持续发力 

 

银行结售汇数据印证压力 

进入 2025 年之后，资本流出压力依然较大。从银行代客结售汇的高频数据看，2025

年 1月，银行代客结售汇余额为-392亿美元，经常项目结售汇余额-209 亿美元（其中，货

物贸易 140亿美元，服务贸易-331亿美元）。资本与金融项目结售汇余额-184亿美元（其

中，直接投资-106亿美元，证券投资-2亿美元）。直接投资代客结汇 32.9亿美元，代客售

汇 138.9亿美元，售汇规模为结汇的 4.2倍，显示企业海外布局意愿强烈。资本与金融项

目结售汇差额减去直接投资结售汇差额之后为-78亿美元，意味着年初短期资本也在流

出。 
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图表 6：2025年资本流出压力依然较大 

 

资料来源：Wind、致富研究院 

 

政策应对：  

综上所述，2024年及 2025年开年我国均出现长期资本与短期资本双双净流出的现

象，显示中国长短期资本流动压力均较大。 

年初央行接连出手，通过大幅增加香港离岸央票发行规模，暂停常规购买国债，上调

跨境融资宏观审慎调节参数，稳定汇率预期等释放强烈稳汇率意愿和行动，将汇率稳定在

7.3附近。 
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五、政策建议：稳预期、扩内需 

 

短期稳信心： 

加强跨境资本流动宏观审慎管理，完善预期引导机制，避免汇率超调，稳定资本信

心。 

 

中期扩内需： 

加大财政政策力度，拉动国内需求，提升通胀水平，提振企业和居民信心，提升资产

实际回报率。 
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