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为什么说 Q3 人民币会面临阶段性贬值压力？ 
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从非美汇率研究框架来看，美元指数是β，出口竞争力是α。 

（1）产业转移决定美元周期，美元指数则是非美货币走势的β。汇率反

映的是双边或多边竞争力关系，美国是全球最大的消费国，我们将美国与

非美分别视为全球的“消费部门”与“生产部门”，不同部门的“收入分

配”就可以理解为其竞争力的映射。当美国人均GDP增速高于全球时美

元处于升值周期，否则处于贬值周期。事实上，产业转移主导了“收入分

配”的相对变化，产业转移上半场美元处于升值周期，下半场处于贬值周

期。相对来看，产业转移上半场非美货币容易贬值，下半场则易于升值。 

（2）出口份额及内部政策是非美汇率的α。各国出口份额代表其出口竞

争力。在其他因素稳定的前提下，出口份额增加往往对应本币升值、出口

份额减少往往对应本币贬值。以日德为例，长期而言日元及德国马克实际

有效汇率均与其在全球出口份额占比呈现正相关性。 

长期看，人民币汇率或已进入升值周期，但升值幅度或有限。 

（1）本轮产业转移进入下半场：以越南、老挝等国加速城镇化为标志，

疫后全球进入本轮产业转移下半场。长期看，美元贬值，人民币升值。 

（2）出口份额约束与日本经验均表明人民币长期升值幅度或有限：十四

五期间中国开始着力发展内需，出口也将由数量时代转向质量时代。中国

出口份额难以进一步持续扩张。此外，1985年《广场协议》后日元大幅

升值令经济泡沫破灭、大量产业转移、移民加速和老龄化加剧。日本的前

车之鉴表明人民币汇率升值需适度否则存在隐患，预计未来若干年人民币

在对美元升值的同时或对一揽子货币稳定。 

就下半年而言，人民币会面临阶段性贬值压力。 

（1）Q3美元指数或延续反弹态势。疫后美国财政刺激阶段已经落幕，美

国贸易逆差有望收敛，就业数据明显改善，Taper已经箭在弦上。 

（2）中国出口增速将进一步放缓，Q3末人民币汇率大概率弱于3月底。

过去一年中国出口增强与4因素有关：防疫物资需求、疫后供给替代、美

国主动补库周期启动以及美国财政补贴及疫情约束下暴增的耐用品需求。

目前上述因素均有不同程度的逆转。相较于3月底，未来一个季度美元指

数的位置或更高、中国出口形势也大概率更差。3月底人民币中间价高点

为6.57，除非今后国内政策对汇率形成提振，否则Q3末人民币中间价暂

时升破6.6的概率不低。 

风险提示：经济运行风险；汇率波动风险。 
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一、非美汇率研究框架：美元指数是β；出口竞争力是α 

 （一）美元指数是非美货币走势的β 

 1. 不同部门“收入分配”与美元指数的关系 

汇率反映的是双边或多边竞争力关系，而非简单的经济增速。美国是全球最大的消费国，

我们将美国与非美分别视为全球的“消费部门”与“生产部门”，不同部门的“收入分配”就可以

理解为其竞争力的映射。“生产部门”的收入相当于“消费部门”的成本，而二者收入的相对

变化也决定了美国是否存在长期输入型通胀。若非美收入增速高于美国，则美国易于发生

输入型通胀，经济成本上升、竞争力下降；反之，美国则无输入型通胀压力，经济成本可

控、竞争力有望增强。进而，我们可以看到美国人均 GDP 增速高于全球时美元处于升值

周期，否则处于贬值周期。 

图 1：美国人均 GDP 同比与全球贸易加权人均 GDP 同比差值（MA3）&美元指数 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 2. 产业转移主导了“收入分配”的相对变化 

产业转移是中高收入国家将中低端产业向中低收入国家转移的过程。每一轮大致跨越 20

年的产业转移包含两轮资本开支周期，各 10 年，可被分别视为产业转移的上半场和下半

场。由于产业承接国由中高收入经济体切换成中低收入经济体，因此产业转移上半场全球

收入分配更有利于消费部门，表现为美国人均 GDP 增速高于生产国人均 GDP 增速。产

业转移下半场生产端人力成本快速上升，表现为美国人均 GDP 增速低于生产国人均 GDP

增速。因此，产业转移上半场往往对应强美元，产业转移下半场往往对应弱美元。 

此外，上半场产业承接国城镇化率和人力成本较低、资本开支较少，美国乃至全球的通胀

中枢易被压低；下半场产业承接国城镇化率和人力成本加速攀升、资本投入增加，美国乃

至全球的通胀中枢易于被推升。美国是全球最大的消费国及创新国，对通胀水平更为敏感。

我们也可以理解为全球产业转移通过通胀因素决定了美元指数的周期运行规律：产业转移

上半场美元处于升值周期，下半场处于贬值周期。 

相对来看，逻辑上历次产业转移上半场非美货币容易贬值，下半场则易于升值。 
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图 2：全球贸易加权人均 GDP 同比与美国人均 GDP 同比三年移动平均值 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：美元指数与全球固定资本形成总额同比增速 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 （二）出口份额及内部政策是非美汇率的α 

各国出口份额代表其出口竞争力。在其他因素稳定的前提下，出口份额增加往往对应本币

升值、出口份额减少往往对应本币贬值。以日德为例，长期而言日元及德国马克实际有效

汇率均与其在全球出口份额占比呈现正相关性。我们将美元指数作为 β因素、出口份额作

为 α因素估计得到的日元汇率与实际值走势趋同。当然，非美国家内部政策也会左右汇率

走势。 
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图 4：德国占全球出口份额与德国马克实际有效汇率  图 5：日本占全球出口份额与日元实际有效汇率 

 

 

 

资料来源：Wind，WTO，CEIC，西部证券研发中心  资料来源：Wind，WTO，CEIC，西部证券研发中心 

 

图 6：美元指数作为 β因素、出口份额作为 α因素估计的日元汇率与实际值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、长期看，人民币汇率或已进入升值周期 

 （一）美元指数进入贬值趋势；人民币或处于升值周期 

二战后，全球已经经历了三轮产业转移：50-60 年代中低端产业由美国向德国及日本等国

转移；上世纪 70-80 年代中低端产业由日德向亚洲四小龙转移；上世纪 90 年代至 2011

年全球中低端产业向中国大陆转移。2012 年至今全球正在经历第四轮产业转移，也即：

中国中低端产业向东盟六国1转移，同时中国承接全球中高端产业。 

产业转移的过程中承接国的城镇化率曲线往往经历一个“类 S 型”的上升，一旦越过 30%就

会加速攀升直至接近 70%。以越南、老挝等国城镇化率进入加速期为标志，我们判断疫后

全球已经进入本轮产业转移下半场，也将对应美元贬值周期。美元因素也将令人民币汇率

大概率进入长期升值周期。 

 

 
1 越南、柬埔寨、老挝、缅甸、菲律宾及印尼。 
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图 7：中国及东盟部分国家城镇化率（%） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 （二）中国出口份额或难以进一步攀升，人民币升值空间或有限 

首先，十四五定调“国内国际双循环”、高质量发展和“碳中和”都意味着中国开始着力发展

内需，出口也将由数量时代转向质量时代。其次，疫后供给替代或令中国出口份额迎来历

史峰值阶段，长期看该因素无明显边际增量。因此，出口份额因素对人民币汇率升值幅度

存在约束。 

图 8：中美德日出口份额 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 （三）日本经验表明人民币大概率适度升值 

理论上，老龄化是少子化的结果，少子化是工业化的结果，那么为何日本成为全球“最老”

国家？我们认为这是《广场协议》后日元过度升值的结果。1985 年《广场协议》后日元

大幅升值令经济泡沫破灭、大量产业转移、移民加速和老龄化加剧。1985 年初美元兑日

元为 262.8，到 1988 年初已经跌至 122.7，也即：3 年间日元对美元升值了 53.3%。在此

过程中，日本人力成本快速、大幅攀升，进而加速了日本传统产业转出、对外贸易大幅萎

缩、净对外投资显著扩张。为了扶持出口制造业、扩大内需、防止汇率升值引发的输入型

通缩，日本政府从 1986 年 1 月到 1987 年 2 月连续五次调低官方贴现率，并启动紧急财
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政政策刺激经济。但在实体部门缺乏投资吸引力的背景下，大量资金流入股市和地产。日

元升值降低对外移民成本、大量产业转移又导致日本内部出现结构性失业，1986-1990 年

日本出现了“移民热”，超过人口总量 1%的群体净对外移民并加速了老龄化。90 年代初日

本迎来抚养比拐点，与地产泡沫下私人部门杠杆率上升过快共振，令日本经济泡沫破灭，

而经济泡沫破灭进一步打压生育意愿进而恶性循环。 

图 9：美国、英国、德国、法国、加拿大及日本老龄化程度（65 岁以上人口比例） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 10：上世纪 70-80 年代美国、加拿大、德国、法国及日本人均 GDP（美元） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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