
国信期货研究                                               Page 1                                                                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

劣势：加剧了社会 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
分析师：顾琛 

从业资格号：F3038154 

电话：021-55007766 

邮箱：15228@guosen.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国信期货宏观季报 

 
人民币或将维持强势走势 四季度货币政策空间有所减小 

2020年 09月 27日 

主要结论  

人民币在四季度或将维持强势走势：人民币汇率作为 2020 年 3 季度表现最好的

资产之一，从 6月至今，升值幅度达到了 4.51%。我们对中美利差、国际收支平

衡表、通货膨胀程度、中国外汇储备以及人民币汇率的形成机制等 5 个对于人民

币汇率较为重要的影响因素进行分析，得出了当前中美利差到达历史高位，国内

收支经常账户和资本账户出现双顺差的情况，美国核心通货膨胀率高于中国，中

国外汇储备稳定以及美元进入下行周期的结论，所以我们认为四季度人民币升值

的支撑因素没有改变，人民币或将维持较为强势的走势。 

 

大宗商品短期回调或将结束，长期牛市格局没有改变：我们在 9 月的月报中指

出，通过观察大宗商品走势和银行间日均成交量的指标，9月整体大宗商品（黑

色、有色、化工）或将面临一定的回调风险。但是展望四季度，大宗商品的回调

整理或将在 10 月结束，并在 11月左右重新迎来一波新的上涨行情。总体来看，

此轮大宗商品牛市形成的充分和必要条件（长期的被动去库存以及货币政策的宽

松基调）并没有改变，长期的牛市格局依然会延续。 

美国总统大选期间，中美经贸关系的波动或将增强：四季度美国将举行美国总统

候选人辩论以及副总统候选人辩论。美国总统辩论是美国选民了解总统候选人观

点最重要的渠道，辩论的表现会直接影响总统候选人的支持率。当前共和党和民

主党的支持率处于较为焦灼的状态，所以总统辩论是获得关键州选票支持的重要

机会，也是两党试图在票仓方面拉开差距的重要节点。所以预计在辩论过程中，

共和党和民主党都将直接且鲜明的表达自己的对于货币政策的态度和外交政策

的方向，而这些观点以及辩论会后支持率的变动也或将直接影响市场风险偏好的

变化，中美经贸关系以及市场风险偏好的波动程度或将增强。 

四季度国内经济展望：前三个季度的经济数据显示，当前随着国内疫情管控力度

的加强，经济出现了逐步企稳的状态，经济数据和市场资产价格都基本恢复到了

疫情前的水平，经济最差的时候已经过去。但我们注意到，当前宽货币和宽信用

的传导路径已经疏通，当前政策已经完成了从宽货币到宽信用的转换，并且随着

信贷数据的好转，货币政策最宽松的时间也已经过去，四季度货币政策的空间或

将有所减小。 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、四季度宏观热点事件梳理及展望 

1.1 人民币汇率在四季度或将维持强势的走势 

人民币汇率作为 2020年 3季度表现最好的资产之一，从 6 月至今，升值幅度达到了 4.51%。由于人民

币中间价直接关乎通胀、外贸以及利率表现，所以市场对于人民币在四季度是否依然会有持续的升值预期

抱持着较大的关注度。我们将会从中美利差、国际收支平衡表、通货膨胀程度、中国外汇储备以及人民币

汇率的形成机制等 5个对于外汇较为重要的影响因素，试图来分析四季度人民币的走势。 

A、从中美利差的角度看人民币汇率的走势 

美国十年期国债利率下行到了历史低位 0.69，创了1953年以来的新低，而中美 10年国债利差走高至 2.46，

也创了 2007 年以来的新高。由于一国利率水平的高低直接反应了该国借贷资本供求的情况，中美利差的

波动也将直接影响外资的流动程度。当中国利率持续高于美国利率的时候，中国金融资产的收益率会相应

的高于美国，在这种情况下，中国金融资产的吸引力更高，外资短期内或将进入中国市场，并带来美元兑

人民币汇率的升值。 

同时从四季度国内货币政策的导向来看，当前国内货币政策依然坚持以稳为主，精准滴管。央行在二季度

货币政策执行报告中提出货币政策不仅要‘灵活适度’，也要‘精准导向’，来实现稳增长和防风险的长期

均衡，要疏通货币政策传导机制，有效发挥结构性货币政策工具的‘精准滴灌作用’，提高政策的‘直达

性’。说明当前我国的货币政策最宽松的时候已经过去，在前三季度信贷结构持续改善的情况下，经济逐步

修复，短期内国内大面积降息降准的可能性降低，而美国的宽松经济刺激计划仍箭在弦上，中美利差短期

内或仍将维持在一个较高的区间内运行，并给于人民币一定的升值支持。 

图：中美利差创 2007年以来的新高 

 

数据来源：wind 国信期货 

B、从国际收支看人民币汇率的走势 

 国际收支指的是一国居民和非居民在一定时期各项经济交易的货币价值的总和，反映的是一个国家

在一定时期对外贸易收支的综合状况。一般来说，国际收支包含经常项目和资本金融项目两项的国际收支。

从 2020 年前三季度来看，受到疫情对于全球冲击的影响，我国医疗设备出口项持续上升，已经连续三个季

度出现了贸易顺差。当一个国家持续出现贸易顺差的时候，该国在外汇市场会出现对于美元的供给增加，

需求减少的情况，当美元的供给大于需求的时候，美元贬值，进一步为人民币汇率升值提供支持。 
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同时值得注意的是，从理论上来说，经常项目和资本项目是互补的，但是我国前三季度由于疫情管控

相较于其他国家更为得力，经济恢复程度更快等情况，所以出现了经常项目顺差（即出口大于进口）和资

本项目顺差（外资流入大于本国资本输出）这样的双顺差的情况，目前看来四季度双顺差的情况扔家延续，

或将继续加强人民币升值的动力。 

图：国际贸易收支和人民币汇率之间的关系 

 

数据来源：wind 国信期货 

C、从通货膨胀速度看人民币汇率的走势 

通常来说，当一国通货膨胀率低于另外一个国家的时候，说明该国货币实际代表的价格相对于另外一

个国家的货币更高，该国出口商品和劳务的成本将会降低，并且增强了该国商品和劳务在国际市场的警长

里，从而增加出口的外汇收入，并减少外汇市场的供需缺口，外币的供给大于外币需求，推动本币升值和

外币贬值。 

疫情从 2 月份开始对于全球经济造成了冲击，全球央行从今年 3月-5月开始不顾一切的利用宽松的货

币政策进行救市，但是力度方面有所不同。美国相对于全球来说，宽松刺激的政策力度更强，采取了降息

降准以及无上限的财政刺激计划来拯救金融市场，但是中国在此次救市中，由于疫情管控程度相对较好，

所以相对来说救市所使用的货币政策的工具箱也较少，并且由于宽信用的效果较好，当前对于四季度降息

降准的预期空间更小，但是美联储依然考虑在四季度增加货币和财政刺激政策的力度。在这种情况下，由

于货币政策刺激力度的不同，美国的核心通胀率高于中国，或将在四季度持续推动人民币的升值。 

图：美国核心通胀率由于中美两国核心通胀率不同而出现了分岔 
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数据来源：wind 国信期货 

D、从外汇储备看人民币汇率走势 

一般来说，一个国家货币稳定与否，在很大程度上取决于这个国家的外汇储备所能保证的外汇流动性。

当前我国外汇储备充足，并且出现了持续上升的情况，在一定程度上支持人民币汇率的升值，增强了人民

币汇率的稳定性。同时较高的外汇储备也意味着人民币资产的吸引力在增强，并且由于国内疫情控制的程

度和经济恢复的程度较好，持续吸引外资进入中国市场，人民币资产逐步成为外资投资的“避风港”，同时

我们也注意到近期银行代客结汇顺差持续扩大，也反映出了企业对于人民币汇率的预期较为稳定，进一步

支撑人民币汇率的升值。 

图：外汇储备和人民币汇率成反比                         图：外债余额持续增加 

       

数据来源：wind 国信期货 
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E、从人民币汇率的形成机制来看人民币汇率的走势 

人民币汇率指数作为一种加权平均汇率，主要用来综合计算 一国货币对一篮子外国货币加权平均汇

率的变动。指数参考了包括美元、欧元、澳元、墨西哥比索等 24种与人民币直接开展交易的货币的表现。

其中美元权重最高为 22.4%，欧元其次为 16.34%，日元权重为 11.53%。所以通过了解人民币汇率指数的构

成，我们发现美元的走势对于人民币汇率来说至关重要。 

对于美元来说，当前无上限的财政刺激计划以及非常规货币财政政策带来的负溢出效应，或将持续推

动美元的贬值。2020 年美联储的操作和 2008年不同之处在于，2008年的量化宽松的资产购买计划美联储

通过缩表等手段可以直接退出，但是 2020 年直升机撒钱这样财政货币化的手段是将货币永远的留在了美

联储的资产负债表之内。如果和美国 1940 年大萧条时期财政货币化的结果进行对比，直升机撒钱的政策

可能会直接导致美国货币信用的下降，对内来说表现为通胀，对外表现来说就是货币的贬值，即美元的贬

值。这对于人民币汇率的升值来说也增添了一份助力。 

 

图：人民币汇率和美元走势 

 

数据来源：wind 国信期货 

总体来看，从分析影响人民币汇率的 5个重要因素（中美利差、国际收支、通胀水平、外汇储备以及人民

币汇率的构成机制）来看，四季度人民币升值的支撑因素没有改变，人民币或将维持较为强势的走势。 

 

1.2 四季度中美两国经贸关系波动或将增强 

 

    四季度美国将举行美国总统候选人辩论以及副总统候选人辩论。美国总统辩论是美国选民了解总统候

选人观点最重要的渠道，辩论的表现会直接影响总统候选人的支持率。当前共和党和民主党的支持率处于

较为焦灼的状态，所以总统辩论是获得关键州选票支持的重要机会，也是两党试图在票仓方面拉开差距的

重要节点。所以预计在辩论过程中，共和党和民主党都将直接且鲜明的表达自己的对于货币政策的态度和

外交政策的方向，而这些观点以及辩论会后支持率的变动也或将直接影响市场风险偏好的变化，中美经贸

关系以及市场的波动程度或将增强。但我们也一再强调，中美两国作为全球贸易体量最大的两个国家，两

者早已是你中有我，我中有你不可分割的状态。所以只要在 11 月份之前，中美经贸关系依然是谈而不崩

的状态，中美之间的经贸摩擦对于市场的影响或将逐渐减小，市场对于中美经贸摩擦的长期化和常态化的

预期或将逐渐 pricein 价格预期之中，预计对于市场的冲击的时间和波动或将小于 2018 年第一次中美经
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贸冲突。 

图：特朗普和拜登支持率变动  

 

 

数据来源：RCP 国信期货整理  

 

1.3 四季度大宗商品短期回调已接近完成，长期上涨的趋势不变  

在我们三季度出具的《大宗商品或将在三季度迎来上涨机会》中提到，当前大宗商品市场已经具备和

09 年和 16 年两轮牛市的形成的充分和必要条件。但是我们 9 月的月报中指出通过观察大宗商品走势和银

行间日均成交量的指标来看，9 月整体大宗商品（黑色、有色、化工）或将面临一定的回调风险。但是展

望四季度，大宗商品的回调整理或将在 10月结束，并在 11月左右重新迎来一波新的上涨行情。 

图：大宗商品库存周期和大宗商品价格周期的对比 

 

数据来源：wind 国信期货 

通过整理大宗商品综合指数和各大行业分类指数的对比图发现，当前如果把时间序列拉长，各大商品

指数的走势趋同，所以如果从宏观对大宗商品冲击的角度来看，当宏观黑天鹅事件对大宗商品产生较大冲

击，大宗商品很容易出现同跌的趋势性行情。同时，大面积的放水刺激也会刺激大宗商品出现一波同涨的

趋势性行情。 

图：大宗商品数据和所有品种数据走势对比  
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大宗商品价格周期（季节性+滤波） 大宗商品库存周期（季节+滤波）

第一次量价齐跌2008.9-

2009.8 11个月

量价齐升：

2009.7-2010.4 8个月

第二次量价齐跌。

2015.2-2016.3 13个月

量价齐升：

2016.2-2016.11 9个月

第三次量价齐跌。

2018.11-2020.03？16个月

量价齐升：

2020.6-2021.3？9个月？



国信期货研究                                               Page 7                                                                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

 

 

数据来源：WIND 国信期货整理  

所以，当黑天鹅事件的冲击力度和宏观政策的刺激力度足够强的时候，大宗商品很容易出现同涨同跌

的走势。从自上而下的宏观逻辑分析体系来看，宏观对于商品影响逻辑为：1、宏观事件对于商品市场造成

冲击；2、随之而来的宏观政策（货币和财政政策）的方向，是影响大宗商品市场最重要的因素；3，我们

通过对比发现，在宏观政策有效性的各项指标中，最直接且最有效的就是银行间日均成交量数据。这个数

据能够比较直观的反应出宏观政策的有效性。4、通过对比银行间日均成交量数据和大宗商品走势来看，走

势方面具有较强的相关性，相关系数达到了 0.79，并且银行间日均成交量数据的走势领先于大宗商品走势

约 3 个月左右。银行间日均成交量数据已经从 5月开始出现了较大幅度的拐点和回调，并且大宗商品在 9

月份由于银行间交易流动性紧缩问题出现了一定的回调。但是我们发现当前银行间日均成交量在 8月已经

出现了较为明显的向上的拐点，大宗商品此轮的回调或将在 10 月左右结束结束，并将在 11 月左右开启一

轮新的上涨行情。同时我们再次强调此轮大宗商品牛市形成的充分和必要条件（长期的被动去库存以及货

币政策的宽松基调）并没有改变，长期的牛市格局没有改变。 

图：银行间日均成交量和大宗商品走势对比图  

 

 

数据来源：WIND 国信期货整理  
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