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从主要国家汇率史看人民币汇率走向 

——国联宏观策略思考系列 

投资要点： 

 人民币汇率破“7”引关注 

近期，人民币汇率破“7”引发了市场广泛关注。人民币汇率将来走势会

如何？贬值是否会持续？在贸易摩擦的阴云之下，短期汇率走势或依然承

压，但如果撇开短期消息的扰动，放在历史的长河中来思考，又会是怎样

一番景象？我们不妨从主要国家的汇率史中去找寻其中的规律。 

 经济基本面决定汇率长期走势 

从主要国家汇率长期走势看，经济基本面是决定汇率走势最重要的因素。

如虽然美国持续保持着第一大经济体的位置，但随着其他国家的崛起，美

国GDP占全球GDP比重从1960年40%跌落至当前仅24%，随着美国经济

占比的回落，美元指数也呈现整体回落趋势，而在此过程中，美元指数也

基本随着美国经济周期的波动而波动。整体看，美元指数与美国经济是呈

现高度吻合的走势。与美国类似的还有许多其他国家，比如英镑兑美元走

势与英国占美国GDP走势相近，此外，俄罗斯卢布、巴西雷亚尔、澳元与

澳洲经济等经济占比与货币强劲程度也成高度正相关。 

 经济增长而汇率贬值的案例：印度 

在经济不断增长的过程中，汇率却呈现贬值态势，但这种国家并不多见，

印度是其中的典型。而出现这种背离主因或主要由于其较高的外贸和财政

双赤字，同时其外汇储备又相对薄弱。 

 失去20年，汇率却依旧坚挺的日本 

在90年代泡沫破灭之后，日本经济占美国比重持续下行，经历“失去二十

年”。而在此期间，日元并未受到经济下行的影响而走弱。这或许是由几

方面原因：一是日本拥有强大的外储，尤其是民间储备相当丰富，同时拥

有大量的海外资产（超6万亿美元）；其次是其低利率使其在危机发生之

时，别的经济体或有降息以刺激经济的可能，而日本则无此担忧。相反，

低利率使其作为国际资本的主要融资货币，危机发生时的降杠杆行为反倒

推升了日元的需求。 

 人民币长期稳定有坚实基础 

人民币当前虽然面临波动，但从经济层面看，中国经济占全球比重一路攀

升，以目前领先全球的增速，体量占比仍在持续的扩大之中，坚实的经济

基础是其汇率稳定的基石。另一方面，中国目前强大的外储、较低的外

债、持续的贸易顺差使得中国不可能出现像印度这样的特殊情况。因此，

我们认为无需担忧人民币汇率的长期贬值。事实上，相反，长期或依然有

升值的趋势。 

 风险提示：宏观经济大幅下行。 
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1 人民币破“7”引关注 

近期，人民币汇率破“7”引发了市场广泛关注。而自然而然的问题是，人民币

汇率将来走势会如何？贬值是否会持续？在贸易战的阴云之下，短期汇率走势或依然

承压，但如果撇开短期消息的扰动，放在历史的长河中来思考，又会是怎样一番景象？

我们不妨从主要国家的汇率史中去找寻其中的规律。 

图表 1：近期，人民币汇率破“7”引发市场广泛关注 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

2 经济基本面决定汇率长期走势 

 

从主要国家汇率长期走势看，经济基本面是决定汇率走势最重要的因素。如虽然

美国持续保持着第一大经济体的位置，但随着其他国家的崛起，美国 GDP 占全球

GDP 比重从 1960 年 40%跌落至当前仅 24%，随着美国经济占比的回落，美元指数

也呈现整体回落趋势。而在趋势下行的过程中，美元指数也基本随着美国经济周期的

波动而波动，比如 1980-1985 年，1995-2001 年间，随着美国经济在全球占比的提

升，美元指数也跟着走强。整体看，美元指数与美国经济是呈现高度吻合的走势。 
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图表 2：美元指数与美国 GDP 占全球 GDP 比重高度吻合 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

与美国类似的还有许多其他国家，比如英镑兑美元走势与英国占美国 GDP 走势

相近，此外，俄罗斯卢布、巴西雷亚尔、澳元与澳洲经济等均呈现类似的关系，即经

济占比与货币强劲程度成高度正相关。 

 

 

 

3 经济增长，但汇率贬值的典型：印度 

但也有一些国家，并不符合这个规律。在经济不断增长的过程中，汇率却呈现贬

值态势，但这种国家并不多见，在我们考察的 10 余个国家样本里，仅印度出现这种

65

75

85

95

105

115

125

135

145

155

165

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

1
9

7
1

-0
1

1
9

7
3

-0
3

1
9

7
5

-0
5

1
9

7
7

-0
7

1
9

7
9

-0
9

1
9

8
1

-1
1

1
9

8
4

-0
1

1
9

8
6

-0
3

1
9

8
8

-0
5

1
9

9
0

-0
7

1
9

9
2

-0
9

1
9

9
4

-1
1

1
9

9
7

-0
1

1
9

9
9

-0
3

2
0

0
1

-0
5

2
0

0
3

-0
7

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
7

-1
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
8

-0
9

GDP占全球比重:美国 美元指数:月(右轴）

图表 3：英镑走势与英国 GDP 占美国比重  图表 4：俄罗斯卢布与其经济走势相近 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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状况。印度近 20 年来，经济呈现腾飞态势，印度 GDP 占美国 GDP 比重从 1993 年

4%跃升至 2018 年 13.25%，但卢比兑美元却一路贬值，美元兑卢比从 30 左右贬至

近期超 70。尤其近 10 余年来贬值呈现加速态势，2007 年美元兑卢比大约为 40，而

在 10 年左右的时间中贬至 70，贬值幅度超 40%。 

图表 7：印度卢比与经济趋势呈现相反走势 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

印度近几年来股指的表现相当亮眼，从 2007 年初至今，表现仅次于纳斯达克，

涨幅达到 166%。 
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图表 5：巴西雷亚尔与经济走势关系  图表 6：澳洲经济与澳元走势高度相关 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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图表 8：印度股指在过去几年表现亮眼 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

但如果考虑到汇率贬值了近一半的话，这一涨幅将大打折扣。 

 

图表 9：剔除掉汇率因素，印度股指涨幅较为有限 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

那么印度货币为何如此之弱呢，这或许与其进出口和财政双赤字有关。印度是全

球第三大原油进口国，2018 年进口的石油及相关制品高达 1200 亿美元。占总进口

额的比例接近四分之一。而大量的原油进口又导致其持续的贸易逆差，尤其在油价高

涨之时。 
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另一方面，印度高企的财政赤字和外债也让海外投资者忧心。一般来说，财政赤

字与国内生产总值（GDP）的比例 3%是一国财政是否安全的警戒线，而印度赤字占

GDP 比重持续在 5%以上。 

 

 

 

 

而截至 2019 年一季度，印度外债高达 5430 亿美元，占 GDP 比重接近 20%，

外汇储备则增长相当有限，仅为 3365 亿美元。 

受以上多重因素的影响，尤其面对美联储加息或者原油价格大涨等因素刺激下，

印度的汇率就面临加速贬值态势，而贬值又进一步导致通胀加剧，抑制通胀的加息手

段则让经济承受更大压力。在此循环之下，印度持续的经济增长却未能换回货币的强

势。 

 

图表 10：2018 年印度的进出口结构  图表 11：印度的贸易差额与汇率走势 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 12：印度财政赤字逐年攀升（10 亿印度卢比）  图表 13：印度财政赤字占 GDP 比重超 5% 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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图表 14：印度外债与外汇储备 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

4 失去 20 年，货币却依旧坚挺的日元 

 

与经济增长，但货币贬值的案例相比，事实上，更多的特殊案例是一些国家呈现

出经济总量占比虽然并非持续扩张，但其汇率却相对坚挺。 

比如欧元，欧洲经济占美国经济的比重，从大于上世纪 70-80 年代大于 100%降

至 2018 年 75%，但整体上欧元兑美元维持在相对稳定的水平，虽然中间也有所波

折。 

图表 15：欧洲 GDP 占美国 GDP 比重虽下行，但欧元却相对坚挺 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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