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摘要： 

主要观点：市场交易主线将由“疫情冲击下谁控制得好”向“疫苗接种后全球逐步复

苏”过渡。这将驱动人民币汇率升值逻辑逐步从“先进先出优势+美元下跌”双驱动转

为“美元下跌”单驱动。汇率中枢可能继续抬升，但空间相对有限，波动维持高位。

节奏呈现出先强后趋稳走势，全年高点大概在 6.2~6.3 附近。 

⚫ 基本面优势取决于疫苗进程：基准预期下，明年上半年发达国家可能达成全民免

疫，人民币相对优势仍将保持 1~2 个季度。1）明年 1 季度出口偏强格局有望维

持，春节前结汇释放也将继续支持汇率表现；2）若 2021 年下半年疫苗基本覆盖

发达国家，海外复工削弱出口优势，同时，居民旅行购汇需求释放，均将带来经

常项顺差压缩；3）中国资产对于外资的吸引力上半年可能强于下半年。 

⚫ 美元偏弱依然对人民币汇率构成支持：无论是疫苗推行初期，全球风险偏好提升

对美元形成压制，还是疫苗顺利推行后，全球复工复产启动初期，美联储大概率

维持低利率环境，美元维持偏弱或低位震荡走势，美元继续偏弱表现仍将对人民

币汇率构成支持。 

⚫ 政策容忍度提升仍将为汇率波动提供发挥空间：央行在汇率端持续的“松绳放手”

将使得未来汇率市场波动的放大仍然是大势所趋。因此，我们依然提示 2020年下

半年以来，外资不足额对冲汇率风险可能导致的流入资金的稳定性下降，以及汇

率连涨后企业和居民选择持币或观望后可能积累的汇率超调风险。 

操作建议：短期购汇建议把握一季度窗口，结汇可关注市场波动带来的结汇机会。 

升值风险：1）病毒变异导致疫苗效果下降； 

贬值风险：1）中美摩擦升温；2）拜登交易+疫苗快速推进。

 

人民币汇率升值逻辑将逐步从“先进先出优势+美元下跌”双驱动转为“美元下跌”

单驱动。汇率中枢可能继续抬升，但空间相对有限，波动维持高位。节奏呈现出先

强后趋稳走势，全年高点大概在 6.2~6.3附近。 

报告要点 
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一、疫情逻辑向疫苗逻辑的切换 

2020年，人民币汇率迎来了 2015年开启双向波动以来升值幅度最大的一年。

若按照中间价定价因素来对汇率波动进行分解，可以发现 6月以来，人民币汇率

从 7.2持续升值至 6.53的背后，主要驱动因素发生如下切换：美元下跌驱动（6~7

月）→供求驱动（8~10 月）→美元下跌和供求双驱动（11 月）→美元下跌驱动

（12月中上旬）。 

不过，结合人民币汇率相对于一篮子货币的表现来看，可以发现，11月下旬

之后，尽管美元下跌再度成为人民币升值的主要驱动，但升值步伐已经开始放缓，

CFETS人民币汇率指数也从 95.83的高位回落。 

 

图表1： 2020 年以来汇率定价因素分解（pips） 图表2： 人民币汇率表现 

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

那么，如何看待 11 月下旬后市场行情的微妙变化？结合最近市场表现以及

新增信息不难看出：大选不确定性落地显著降低了市场的不确定性，疫苗进展顺

利点燃了市场对于全球经济复苏的预期。这一点从以原油和铜为代表的大宗商品

市场、以澳元和俄罗斯卢布为代表的大宗商品货币、以及发达和新兴国家权益市

场均迎来大涨行情可以明显体现。 
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图表3： 11 月以来全球风险资产大涨 

     
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

也就意味着，如果说 2020年，市场主要围绕“疫情”的冲击和影响展开。中

国在疫情中的“先进先出”优势逐步演化为经济领先修复以及货币政策领先向正

常化回归的“步调差”优势，为人民币汇率升值提供了重要支撑。那么，2020 年

年底，多只疫苗的出现，刺激了市场开始憧憬疫苗接种下全球经济走出泥淖步入

复苏的状态。在此情况下，市场交易的重点也将从“疫情冲击下谁控制得好”向

“疫苗接种后全球逐步复苏”过渡。从这个角度看，这将使得中国在疫情控制中

的比较优势相对削弱，抑制人民币未来的升值空间。 

 

二、基本面优势取决于疫苗链条的传导进程 

若疫苗推出→疫苗推广→疫情基本控制→全球复工复产的传导链条在 2021

年顺利上演，人民币汇率升值空间将受到抑制，但具体表现很大程度上取决于上

述链条的传导进程。 

（一）基准预期下，明年上半年发达国家可能达成全民免疫 

首先，我们对疫苗接种进度进行预估。具体假设如下：1）根据公开信息，2021

年全球疫苗产能可达 87.2亿剂，考虑到多数疫苗为两剂接种，实际全年覆盖人次
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40%进行估算；4）世界卫生组织表示，某一地区若有 70%人口接种，则可视为全

民免疫。 
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欧英加日的订单份额为 63%，2021H1上述五个地区的接种率可达 58%、85%、112%，

除去产能占比为 20%的极端情况，发达国家在上半年基本上可以达成全民免疫的

目标，照此节奏，全球需求恢复的关键窗口在 2021Q3前后。 

 

图表4： 疫苗产能（亿剂） 图表5： 疫苗订单及人口 

  
资料来源：公开资料 中信期货研究部 资料来源：公开资料 中信期货研究部 

- 

图表6： 接种人数预估 图表7： 2021H1 接种率 

  
资料来源：公开资料 中信期货研究部 资料来源：公开资料 中信期货研究部 
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爆发下防控措施再度升级，可能使得工业恢复进度有所放缓。这一点从我国 11 月

出口再度超预期走强可以体现。因此，在发达国家明年二季度才能基本完成全民

免疫的基准预期下，叠加欧美疫情再度爆发，预计我国出口的优势仍可以至少维

持 1个季度左右。 

除此之外，值得关注的是，在下半年汇率持续升值导致结汇价格越来越不友

好的情况下，企业和居民选择囤积美元观望的思路较为明显。但考虑春节前企业

存在刚性结汇需求，这一行为也可能带来人民币汇率相对强势的表现。 

 

图表8： 机电产品逐渐替代医疗物资对出口形成贡献 图表9： 11 月出口走强带动我国贸易顺差扩大 

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表10： 欧美遭遇疫情再度爆发 图表11： 欧洲工业修复情况好于美国 

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 
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图表12： 汇率连涨之后结汇意愿放缓 图表13： 企业和居民出现“持币观望”的状态 

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

疫苗也将带动服务项逆差继续扩大。二季度海外疫情逐步控制后，服务项逆

差有所提升，服务项下购汇需求也持续回暖。此后海外疫情再度反复使得国际航

线民航总周转量低位徘徊。从最近几个月数据来看，服务贸易净购汇已经提升至

70~80 亿美元，较 4 月 32 亿美元继续有所上升。若 2021 年下半年疫苗基本覆盖

发达国家，居民旅行购汇需求也将逐步释放，推动服务逆差继续扩大。 

 

图表14： 海外服务业 PMI 回升带动服务项购汇提升 图表15： 国际航线民航总周转量维持低位 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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吸引力将强于下半年。 

不过，因短期汇率对冲成本依然高企，按照 1年期 1500点的掉期计算，当前

对冲汇率贬值风险的成本依然高达 2.3%。同时，考虑人民币相对优势压缩后市场

对于后续继续升值的预期也可能有所下降。外资在对冲汇率风险方面的顾虑可能

会进一步提升。同时，我们此前也反复强调，2020 年以来，尽管外资持续流入，

但考虑完全对冲下中债性价比并不明显，因此，我们预计外资为保留收益大概率

选择不足额对冲的策略。这一结构也决定了外资流入的稳定性会明显下降。 

 

图表16： 完全对冲下，中债性价比并不明显 图表17： 汇率对冲成本仍在高位 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

三、复苏初期美元偏弱依然对人民币汇率构成支持 

尽管由于疫苗推行可能使得人民币汇率在基本面方面的相对优势受到压缩，

但我们认为，在复苏初期美元偏弱的逻辑将依然对人民币汇率构成支持。这一逻

辑可以从两个层面进行展开： 

疫苗推行初期，主要通过提振风险偏好的渠道对美元形成压制。美国和欧洲

均再度陷入疫情反复的困境中，而疫苗推行初期由于接种覆盖率的问题，也难以

迅速驱动疫情快速得到抑制，美欧“半斤八两”的状态仍可能延续至明年上半年。

不过，只要疫苗推行相对顺利，那么，疫苗对于风险偏好的提振依然对美元构成

负向影响。这也是 11月底疫苗消息出现后，美元结束震荡，向下突破 90关口的

重要驱动。 

疫苗顺利推行后，全球复工复产启动初期，美元也大概率呈现偏弱或低位震

荡走势。历史复盘来看：1998年年度亚洲金融危机结束后的 1年，美元指数维持

95~100 区间震荡；2002 年互联网泡沫结束后的 2 年，美元指数从 118 下跌至 85

附近；2008年金融危机结束后的 2年，美元指数在 75~85区间震荡；2012年欧债

危机结束后的 1 年，美元指数在 80 附近震荡；2016 年下半年以来全球经济启动
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