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中国国际收支双顺差现象研究：对中国外汇储备突破万亿美元的理论思考 

卢锋 

[内容提要] 本文研究中国国际收支双顺差现象的特征含义、发生根源及其与汇率失衡的关系。首先以国际收支结构变动

和外汇储备增长作为观察背景，从经济学理论和国际经验角度考察中国双顺差现象的特征含义。然后从加工贸易与外商直

接投资组合效应角度分析产生双顺差现象的直接原因，从产品内分工时代条件与中国经济开放成长道路阶段性特点角度考

察其深层根源。最后探讨双顺差与人民币汇率变动关系，着重分析近年人民币汇率低估对双顺差规模激增的影响。 
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    依据早年发展经济学理论，发展中国家国际收支结构应当是经常账户逆差与资本账户顺差的组合。从国际经验比较

看，大国经济多年持续出现双顺差案例极为罕见。然而中国国际收支过去十几年除个别年份外持续出现双顺差，尤其是近

年双顺差和外汇储备增长规模呈不断扩大趋势，2006年外汇储备将跨过万亿美元的历史性台阶。如何理解中国国际收支双

顺差现象？其深层根源是什么？双顺差和外汇储备急剧增长对中国经济运行有何影响？这些已成为认识现阶段中国开放型

经济运行特点和未来走势的关键问题。 

    近年国内学术界从不同方面对双顺差问题进行了研究（李鸿飞，2004；钟伟，2003；张薇、陈仲常等，2004；余永

定，2006；余永定、覃东海，2006）。本文从两个视角分析双顺差现象的深层根源。 

    一是把它理解为当代产品内分工环境下大国经济开放成长的阶段性现象。当代经济全球化特征在于国际分工基本单位

从产品深入到工序环节和流程区段，为后进国家参与国际分工谋求发展提供了有利条件。中国由于一段时期内比较优势主

要集中在产品内分工的内部装配、加工、制造等环节，因而参与全球分工的一个重要形态是通过加工贸易实现自身比较优

势，导致货物贸易以及经常账户持续顺差。而出于分享中国比较优势利益动机的大量国外资本，以FDI形式进入中国，这

是中国资本账户顺差的主要原因。从当代全球化环境与开放发展模式角度观察，双顺差是中国实行改革开放战略和参与全

球产品内分工的特定发展阶段产物。 

    二是把双顺差理解为与特定政策效应相联系的现象。汇率对双顺差产生不同方向作用。通过参与国际分工谋求经济开

放成长，需要有一个大体均衡的实际汇率水平，从而能够把国内资源潜在比较优势转换为国际竞争优势。对于曾经实行进



口替代战略和汇率高估政策的国家，将汇率贬值到比较均衡水平是有效参与国际分工的必要前提，也是推动双顺差结构形

成的必要条件。中国计划经济时期，实际汇率高估，改革开放最初十多年对人民币汇率进行大幅贬值，正是满足了这一要

求。另外汇率低估可能导致双顺差超常增长并对经济运行带来负面影响，中国近年双顺差猛增和外汇储备飙升与人民币实

际汇率低估有关。如果说中国双顺差在经济发展前期尚可持续，近年双顺差超常增长则具有失衡性和不可持续性。外汇储

备近万亿美元，是目前增长模式不可持续性的又一指标性信号。 

    本文第2节观察中国国际收支双顺差表现及其特征含义。第3节从加工贸易与外商直接投资组合效应以及产品内分工环

境下大国发展阶段性特点视角，分析中国双顺差现象的直接原因和深层根源。第4节从人民币实际汇率低估角度讨论近年

双顺差规模激增的政策背景。第5节概括全文结论并评论其政策含义。 

    ......

小结和评论 

    中国国际收支以20世纪90年代初期为界大体经历了两阶段结构性变动。第一阶段经常和资本账户在绝大多数年份表现

为逆顺差配合结构，外汇资源长期短缺，外汇储备规模很小。第二阶段转变为两个账户同时盈余的双顺差组合结构，外汇

供求关系趋于宽松，外汇储备规模不断扩大直至近年出现空前过量增长。双顺差直接原因来自加工贸易和外商直接投资的

“结盟效应”，深层根源则是产品内分工时代背景与中国改革开放进程的互动关系。在一般意义上，可以把双顺差结构特

点理解为中国经济开放成长在一定发展阶段的可持续现象。 

    近年双顺差规模激增，相当程度上体现了人民币汇率低估失衡的影响。上世纪90年代中期以来，中国可贸易部门劳动

生产率快速提升，单位劳动成本持续下降，对人民币汇率引入累积升值压力。1998~2001年前后，这一压力被国内通货紧

缩和外部危机引入的汇率贬值预期冲击暂时抵消，甚至还出现汇率一度高估失衡。2002~2003年以后，外部危机冲击影响

烟消云散，国内经济逐步出现新一轮景气增长，内外中短期因素变动与此前受到抑制的长期趋势因素经过重新整合，形成

共同推动人民币均衡汇率升值的强劲合力作用。汇率等政策虽有所调整，但汇率低估仍导致目前国际收支明显失衡。 

调整国际收支失衡需要综合采用财政、外资、外贸、汇率等政策措施，其中汇率作为价格调节变量具有关键意义。考虑汇

率升值的复杂影响，无疑应当采取审慎方针。然而中国近年经济运行实践经验显示，回避或延缓调整代价可能更大，未来

可能出现的巨额过量外汇储备将带来福利损失。汇率低估及其对常规货币政策运用的制约作用，会通过刺激总需求以及某

些资产价格上涨对宏观经济稳定运行造成负面影响，而较多诉诸行政干预导向的替代性宏观调控手段也会带来效率损失。

另外，汇率低估背景下出口超常增长会使管理贸易摩擦的难度显著增加。由此观察，不久可能发生的外汇储备过万亿美元

这一指标性变动，将再次把中国经济发展阶段性成功所派生的两难选择挑战凸显在决策者面前，并可能预示新调整政策出

台。 

（截稿：2006年8月责任编辑：宋志刚） 
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