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多个维度指向中期人民币大概率升值 

 

摘要 

 

⚫ 常用的汇率研究框架分为三个大的类别：均衡汇率理论、购买力平价理论和利率平价理论。目前

来看，无论是从哪个框架分析，人民币的升值趋势都较为明显。 

⚫ 一国货币价值的升贬取决于该国经济的强弱。这一逻辑背后体现的是：稳健的经济为货币标值的

资产提供背书；强大的经济通常意味着充沛的官方储备资产；持续增长的经济代表充分就业与通

胀的平衡。 

⚫ 历史上人民币汇率的走势与外汇储备高度相关。2020 年中国经济一枝独秀，出口大幅反弹，外汇

储备上升有望推动人民币升值。 

⚫ 虽然均衡汇率理论的前提假设是资本持续、自愿和不受限制的流动，而我国资本和金融项目没有

完全自由化，但这并不妨碍均衡汇率理论在我国人民币汇率上较为显著的体现。也不能因为资本

项目没放开就否定经济基本面与汇率之间极强的逻辑联系。 

⚫ 美国 7月 M2增速达到 23.3%，直逼 1943年货币发行顶峰的 26.35%。无法排除美国此轮货币超发

导致通胀超预期上升的可能性。美元存在进一步走弱的基础。 

⚫ 目前中美利差与人民币汇率的剪刀差已经走廓，预示着人民币存在升值压力。 

⚫ 人民币升值符合高层的战略规划：经济增长“双循环”下“刺激国内需求”有助于人民币走强；

人民币“国际化”需要强势的货币；放松外汇市场干预为货币走强提供基础。
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一， 近期人民升值较大 

人民币自 5月 27日的低点以来开始持续升值，截止到 2020 年 9月 2日，人民币兑美元已大幅升值约

5%，与 2019年 11月至 2020年 1月、2018年 12月至 2019年 2月的升值幅度相当。 

图 1：近期人民币升值                           

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

二， 传统研究框架：经济基本面、中美利差和美国货币超发三个因素都指向人民币升值 

常用的汇率研究框架分为三个大的类别：均衡汇率理论、购买力平价理论和利率平价理论。简而言之，

均衡汇率理论从经济基本面出发，经济基本面更优的经济体汇率能够升值。购买力平价理论侧重研究通胀

对汇率的负面影响。而利率平价理论从交易层面出发，探讨两国利差与汇率的关系。 

目前来看，无论是从均衡汇率理论、购买力平价理论还是利率平价理论来看，人民币的升值趋势较为

明确。 

1， 经济基本面——均衡汇率理论 

一国货币价值的升贬取决于该国经济的强弱。这一逻辑背后体现的是：稳健的经济为货币标值的资产

提供背书；强大的经济通常意味着充沛的官方储备资产；持续增长的经济代表充分就业与通胀的平衡。 

历史上人民币汇率的走势与外汇储备高度相关。从支出法计算 GDP，2019 年我国净出口占 GDP 比例已

经降至 2.98%。似乎出口已经对我国经济影响不大，但其实并非如此。之前中国经济增长很大程度上来自

于房地产的驱动，但是如果没有工业快速发展所带来的居民收入和财富的提高，房地产的繁荣也不可能存

在。工业是我国经济的基石，而根据我们的测算 2019年出口工业产值占 GDP工业产值的 50.1%。考虑到工

业产值非出口部分相当一部分比例是初级产品再加工，可以认定出口对我国工业的影响力远大于 50.1%。

作为全球制造业当中最重要的一环，世界离不开中国制造，而中国经济也依靠全球对中国制造业的需求。 
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图 2：外汇储备影响人民币汇率的基本逻辑                           

 

资料来源：中航证券金融研究所 

 

我国外汇储备的增减较为准确的刻画了我国制造业与全球供应链的关系，也是衡量我国经济基本面的

一个重要指标。因此外汇储备增加时人民币通常升值，外汇储备减少时人民币通常贬值。 

值得注意的是，虽然均衡汇率理论的前提假设是资本持续、自愿和不受限制的流动，而我国资本和金

融项目没有完全自由化，但不能因此就否定经济基本面与汇率之间极强的逻辑联系，实际上均衡汇率理论

一直可以较好地应用于对我国人民币汇率走势的分析上。 

图 3：外汇储备与人民币有效汇率指数 图 4：外汇储备与人民币美元汇率 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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我国在新冠疫情的防控上取得举世瞩目的成就，与之相对应的是 2020年在全球独占鳌头的经济增速。

根据国际货币基金组织在 6 月份发布的 2020 年全球经济前瞻，中国是全球主要经济体当中唯一有可能取

得年度正增长的国家。 

图 5：IMF对 2020年世界主要经济体 GDP增速预测                            

 

资料来源：IMF,中航证券金融研究所 

 

相对强劲的经济基本面提供了人民币升值的基础。我国制造业已经领先全球摆脱疫情的影响，由净出

口增加导致的外汇储备上升也将对人民币升值提供支撑。 

图 6：贸易顺差与外汇储备高度相关                    

 

资料来源：Wind,中航证券金融研究所 
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2， 美国货币超发——购买力平价理论 

人民币的强弱与美元直接相关。为了维持经济运行，美国再次背上了巨额新债务（2020 年美国财政赤

字率可能超过 15%）。美国在新冠病毒大流行上的应对不利叠加美国二战以来最大规模的货币发行，是推

动人民币与其它主要非美货币同步走强的重要原因，美元指数从 2020年 3月的 102.82下跌到 9月 2日的

92.45。 

美国 7月 M2增速达到 23.3%，直逼 1943年货币发行顶峰的 26.35%。过去如此大规模的货币发行曾经

催生恶行通货膨胀。虽然 70 年代以来美国货币发行与通胀的相关性在降低，但无法排除美国此轮货币超

发导致通胀超预期上升的可能性。根据购买力平价理论，高通胀国家的货币应该对低通胀国家货币贬值，

这意味着美元存在进一步走弱的基础。 

图 7：美元指数                            

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 8：美国货币发行创二战以来新高，可能推升通胀水平                  

 

资料来源：NBER，Wind，中航证券金融研究所 

 

2020 年各国都推出了大规模的货币宽松政策。但我国一改持续高于发达国家和地区的货币宽松传统，

货币政策保持了相当的节制。此外，根据 2020年 5月 24日国家发改委秘书长丛亮在国务院新闻办公室举

行新闻发布会上公布的数据，中国 2020年拟安排赤字率为 3.6%，显著低于发改委测算的其它国家赤字率。

虽然 3.6%为狭义赤字率，但我国在疫情冲击下保持相当的政策定力是非常明显的。 

图 9：2020 年各国 M2                       图 10：疫情冲击下 2020 年各国财政赤字预算 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                    数据来源：中国国家发改委测算，中航证券金融研究所 
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