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[Table_Title] 

贬值的行业影响:谁受益、谁受损？ 
[Table_Title2] 
——汇率系列专题（一） 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 人民币或仍有一定贬值压力，预计高点在 6.8-7.0 

附近 

4 月以来，人民币经历了一轮较快速度的贬值。美元兑人民币中间价从月初
的 6.35 快速上行，先后突破 6.4、6.5 关口，5 月 6 日，美元对人民币中间

价升至 6.63，调贬幅度接近 3000 基点。 

中美利差倒挂引发的资金外流以及国内疫情冲击对于经济基本面的扰动是造

成近期人民币较快贬值的主要原因。 

由于目前影响人民币汇率的两大因素仍在持续发酵，所以人民币调贬进程或
仍未结束。2018 年受中美利差收窄影响，人民币共调贬 6000 基点。参考这

一幅度，预计此轮美元兑人民币汇率高点可能在 6.8-7.0 附近。 

► 贬值利好出口行业，电子、家电更为占优 

人民币贬值对于出口行业的利好体现在“量”和“利”两个方面：1）“量”

主要体现在销售量的增加： 2）“利”则主要体现在汇兑收益的产生。 

海外业务收入占比越大的行业其受汇率波动影响的程度也就越大。不过不同

行业受汇率影响的弹性存在差异，电子、家用电器、汽车、医疗器械等技术

密集型行业的受益程度要高于纺织服装等劳动密集型行业。 

► 进口行业受到拖累，石油、化工尤为“受伤” 

人民币贬值对于需要进口原材料的行业产生一定负面影响，石油、钢铁、有

色等行业尤为“受伤”。 

2018 年人民币大幅贬值期间，上述提到的依赖海外原材料进口的行业均产生

了不同程度的汇兑损失，汇兑损失占净利润的比重约在 0.5-3%之间。 

► 外币借款较多行业，偿债压力有所增加 

对于外币借款较多的行业，人民币的贬值将增加其偿债成本。电子、交通运

输、采掘、化工、有色金属等行业美元借款较多，占总资产的比重也较高。

并且电子、化工、有色金属等行业短期借款占比较高，偿债压力也更大。 

► 过去 6 轮贬值区间，消费、医药相对占优 

2015 年汇改之后，人民币大致经历了 6 轮贬值区间。整体来看，涨幅前五名

的行业中消费、医药相对占优，跌幅后五名的行业中，石油石化、有色金

属、房地产等行业表现相对较差。 

相对占优和相对劣势的行业与前文分析的汇率对于行业影响的逻辑并没有完

美契合。对于这一现象，我们的理解是，影响板块涨跌幅的因素很多，而汇

率的影响可能更多的是起到催化和助推的效应。如果相关行业有利因素较

多，同时叠加汇率贬值带来销量增长、汇兑收益增加等的加成，跑赢大盘的

概率将更大。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.人民币或仍有一定贬值压力，预计高点在 6.8-7.0 附近 

4 月以来，人民币经历了一轮较快速度的贬值，调贬幅度接近 3000 基点。4 月

以来，美元兑人民币中间价从月初的 6.35 快速上行，先后突破 6.4、6.5 关口，5 月

6 日，美元对人民币中间价升至 6.63，调贬幅度接近 3000 基点。 

中美利差倒挂引发的资金外流以及国内疫情冲击对于经济基本面的扰动是造成

近期人民币较快贬值的主要原因。 

10Y 期中美利差自 4 月 11 日首次出现倒挂以来，一直处于震荡下行状态。尤其

是 5 月 5 日美联储公布缩表进度之后，10Y 美债到期收益率进一步升至 3.1%，中美利

差也下探至-29.27bp。中美利差的持续倒挂引发了资金的外流，债券方面，债券通境

外持有量环比变动自 2022 年 2 月开始转负，2 月环比-804 亿元，3 月减少幅度进一

步扩大至-1125 亿元；股票方面，陆股通买入成交净额同样出现明显下滑，3 月合计

买入成交净额为-450 亿元。 

我们在此前深度报告《中美利率倒挂：股债汇及商品表现》对于本轮中美利差倒

挂原因、持续时间进行了详细论述，我们依然维持原有观点，本轮中美利差的倒挂

时间可能会持续到 Q3，倒挂最大幅度在 40bp 左右，背后逻辑： 

对于美国，Q2 的加息与缩表将会继续推升长端利率，美债 10Y 期收益率或将升

至 3.2%附近，Q3 后续随着通胀的逐步回落以及美国经济的放缓，美联储的加息预期

可能会逐步弱化，引导长端利率下行 

对于国内，Q2 受疫情扰动影响，稳增长压力有所增加，货币政策将继续保持适

度宽松，中债 10Y 收益率或维持相对低位（预计 2.7%-2.9%），Q3 后扰动因素逐步弱

化，长端利率有望稳中略升。 

图 1 中美利差继续倒挂  图 2 债券通环比增幅继续下降 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

当前国内疫情冲击仍在持续，上海当日新增确诊及无症状感染者数量仍处较高

水平。最新公布的数据显示，5 月 6 日上海新增确证病例 253 例，新增无症状感染者

3961 例，仍处于较高水平。在疫情的扰动下，4 月制造业 PMI 47.4%，较上月下降

2.1 个百分点，降至 2020 年 3 月以来的最低值。五大分类指标全部低于临界点且均

环比下降，其中生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数降幅超 5 个百分点。国

内基本面的弱势进一步助推了人民币的贬值。 
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由于目前影响人民币汇率的两大因素仍在持续发酵，所以人民币调贬进程或仍

未结束。我们在此前报告《中美利率倒挂：股债汇及商品表现》中提到，2018 年受

中美利差收窄影响，人民币共调贬 6000 基点。参考这一幅度，预计此轮美元兑人民

币汇率高点可能在 6.8-7.0 附近。 

图 3 疫情扰动下，制造业、服务业 PMI 低于枯荣线  图 4 上海新增确诊及无症状感染者数量仍处较高水平 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

2.贬值利好出口行业，电子、家电更为占优 

人民币贬值对于出口行业的利好体现在“量”和“利”两个方面。 

“量”主要体现在销售量的增加：在商品人民币售价不变的情况下，伴随人民

币的贬值，其以美元计价的单品售价也在下降。相同质量的情况下，价格的降低能够

显著提升产品的竞争力，推动产品销量的增长。这点从人民币汇率指数1与出口同比

增速之间的关系中便可窥得一二，当人民币汇率指数下降时（人民币贬值），出口同

比增速逐步上行；而当人民币汇率指数上升时（人民币升值），出口同比增速则逐步

回落。 

图 5  2017.11-2018.12 中美10Y 利差大幅收窄处于美国加息缩表、中国连续降准阶段 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

                                                                 
1 所谓的人民币汇率指数是指人民币对一篮子外币的加权平均汇率变动。 
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“利”则主要体现在汇兑收益的产生：企业出口获得的收入一般以外币（美元

或欧元为主）计价，人民币的贬值使得企业除了获得正常利润外，还增加了部分的汇

兑收益。例如，一家出口袜子的企业，在今年 4 月初销售了1 亿美元的袜子，此时美

元对人民币的汇率为 6.35，计入应收账款 6.35 亿元，而当月底结算时，美元兑人民

币汇率升至 6.60，则企业实际的收入为 6.60 亿元，这其中多出的 0.25 亿元便是人

民币贬值带来的汇兑收益。近年来无论是汇兑净收益的绝对值还是占净利润的比重均

有逐渐增加的态势，意味着汇兑损益波动对于企业利润的影响在逐渐加大。 

图 6 汇兑净收益绝对值及其占比有增加态势  图 7 人民币汇率指数与汇兑净收益呈反向关系 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

海外业务收入占比越大的行业其受汇率波动影响的程度也就越大。我们根据 A

股上市公司披露的 2021 年年报计算了申万一级行业海外业务收入占营业收入的比重。

整体来看，我国上市公司海外业务收入占比相对较高，均值达到了 19.15%，其中电

子、纺织服装、家用电器、采掘等四个行业海外业务收入占比超过了 30%，另外商业

贸易、轻工制造、非银金融、医药生物以及汽车等行业海外业务收入占比超过了 25%。

根据上文提到的汇率贬值对于出口企业影响的“量”和“利”两个逻辑，这些行业更

多的受益于汇率贬值带来的正面影响。 

图 8  不同行业海外业务收入占营业收入比重（2021 年年报） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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虽然海外业务收入占比高的行业都会受益于人民币贬值，但受益程度却不尽相

同，电子、家用电器、汽车、医疗器械等技术密集型行业的受益程度要高于纺织服

装等劳动密集型行业。从出口金额同比增速角度来看，集成电路、汽车、医疗器械、

机械设备的弹性要高于纺织服装等行业。2018 年人民币大幅贬值期间，集成电路、

汽车、医疗器械、机械设备等行业的出口同比增速提升幅度均大幅高于纺织服装行业。 

背后与东盟等国的在纺织服装等劳动密集型行业的出口替代有关。近年来由于

越南、泰国等东南亚国家人力、土地成本更低，存在一定的比较优势，所以承接了不

少劳动密集型产业的转移，也就与国内相关的行业产生了替代关系，这点从中国和越

南在纺织品出口同比增速中可以清晰的观测到。而机械、电子等技术密集型行业则不

存在明显的替代效应，由此也造成了国内集成电路、汽车、医疗器械、机械设备等行

受汇率影响的弹性高于纺织服装行业。  

 

图 9  电子、机械、汽车、医疗等行业出口同比增速受汇率影响的幅度高于服装（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 10 纺织品方面中国、越南之间存在替代关系（%）  图 11 机械产品方面中国、越南之间基本同步（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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3.进口行业受到拖累，石油、化工尤为“受伤” 

人民币贬值对于需要进口原材料的行业产生一定负面影响，石油、钢铁、有色

等行业尤为“受伤”。假设海外原材料的外币定价保持不变，人民币的贬值使得进口

相同数量的原材料需要支付的人民币成本上升，从而增加相关行业成本，挤压企业利

润。我们梳理了我国进口金额较多的原材料品类，其涉及的行业主要包括石油石化、

钢铁、汽车、有色金属、农林牧渔以及医药等行业。 

2018 年人民币大幅贬值期间，上述提到的依赖海外原材料进口的行业均产生了

不同程度的汇兑损失。其中，石油化工行业汇兑损失 5.33 亿元、化学制品行业汇兑

损失 13.45 亿元、汽车行业汇兑损失 12.89 亿元、医药生物汇兑损失 8.64 亿元等，

汇兑损失占净利润的比重约在 0.5-3%之间。 

 

表 1 我国主要进口商品金额及所涉行业（亿美元） 

进口商品 
进口金额 

 
涉及行业 

原油 1784.53 石油石化、基础化工行业 

铁矿砂及其精矿 1237.32 钢铁行业 

汽车和汽车底盘 483.84 汽车行业 

大豆 395.46 农林牧渔行业 

铜矿砂及其精矿 364.73 有色金属行业 

煤 233.94 电力、钢铁行业 

钢材 168.26 钢铁、建筑行业 

医疗仪器及器械 126.71 医药行业 

铜材 54.82 有色金属行业 

谷物及谷物粉 52.03 农林牧渔行业 

肥料 35.27 农林牧渔、化工行业 

铝材 23.90 有色金属行业 

小麦 23.49 农林牧渔行业 

纺织用合成纤维 8.73 纺织服装行业 

氮、磷、钾复合肥 6.62 农林牧渔、化工行业 

聚酯纤维 2.52 纺织服装行业 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

图 12  不同行业汇兑损失及其占净利润比重（2018 年年报） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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