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首席宏评（第61期） 

2019年年初以来人民币兑美元汇率为何升值？ 

 核心摘要 

1）导致 2019 年年初以来人民币兑美元汇率升值 2.1%以及人民币兑 CFETS 篮子货币汇率指数升值 2.0%的主要原因，既

不是美元指数走弱，也不是中美利差扩大，而很可能是短期资本净流入规模的上升;  

2）导致短期资本净流入上升的主要因素，并非是市场认为的外国股权资金大规模流入，而是货物贸易顺差的增加； 

3）考虑到中美贸易谈判的一个重要结果可能是中国显著增加从美国的商品进口，而对美国的货物贸易顺差占到中国货物

贸易顺差的一半以上，这就意味着，造成 2019 年年初以来人民币兑美元汇率升值的主要因素，在随后一段时间内恐难持

续； 

4）我们认为，2019 年人民币兑美元汇率，可能围绕 6.6 上下呈现双向波动。这一方面与美元指数今年也可能呈现宽幅双

向波动有关，另一方面也与中美利差变化存在不确定性有关。 

 

2019 年年初至今，人民币兑美元汇率呈现出较为明显的升值态势。2018 年 12 月底至 2019 年 3 月 11 日，人民币兑美元汇

率中间价由 6.8632 上升至 6.7202，升值了约 2.1%。一般而言，从基本面角度出发，可以用来解释人民币兑美元汇率升值

的原因，大致包括美元指数的走弱、中美双边利差的扩大、短期资本流入等。那么，导致 2019 年年初以来人民币兑美元汇

率显著升值的原因是什么呢？ 

自 2015 年 811 汇改以来，人民币兑美元汇率走势，的确与美元指数走势存在显著的相关性。当美元指数上升（下降）时，

人民币兑美元汇率通常会呈现贬值（升值）态势。造成这一现象的最根本原因是，从 2016 年年初开始，中国央行开始实施

多因子汇率中间价决定机制，而维持人民币兑一篮子货币汇率大致稳定是其中因子之一。要维持人民币兑篮子货币汇率稳定，

那么当美元对其他主要货币升值（也即美元指数上升）之时，人民币应对美元贬值，反之亦然。 

不过，从 2019 年年初至今，美元指数大致呈现窄幅盘整态势，并未出现显著下降。2018 年年底至 2019 年 3 月 11 日，美

元指数由 96.0741 上升至 97.1805，反而上升了 1.2%！这就意味着，造成 2019 年年初至今人民币兑美元汇率显著升值的原

因不是美元指数走弱。 

另一个相关证据是，2018 年年底至 2019 年 3 月初，人民币兑 CFETS 篮子货币汇率指数由 93.28 上升至 95.14，升值了约

2.0%。这就说明，在决定人民币中间价的多个因子中，导致人民币兑美元汇率显著上升的原因很可能不是维持人民币兑篮

子货币汇率的稳定，而是国内市场供求（上一日收盘价因子）发生了变化。那么，导致国内市场供求发生变化的原因又是什

么呢？
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图表1 美元指数与人民币汇率 

 

资料来源: CEIC，平安证券研究所 

中美利差变动通常是用来解释双边汇率短期变化最重要的指标之一。自 2015 年 811 汇改以来，中美 10 年期国债收益率之

差的变化，的确是造成人民币兑美元汇率波动的重要原因。例如，2017 年期间中美 10 年期国债收益率之差显著拉大，而同

期内人民币兑美元汇率显著升值。又如，2018 年期间中美 10 年期国债收益率显著缩小，而同期内人民币兑美元汇率显著贬

值。造成这一现象的原因是，利差拉大会导致短期套利资金流入中国，这会造成外汇市场上美元供过于求，进而导致人民币

兑美元汇率升值，反之亦然。 

然而有趣的是，2019 年年初至今，中美 10 年期国债收益率并未扩大。2018 年年底至 2019 年 3 月 11 日，中美 10 年期国

债收益率之差由 54 个基点微降至 50 个基点，反而有所缩小！这意味着，中美利差变动并非导致 2019 年年初至今人民币兑

美元汇率升值的主要原因。 

图表2 中美 10 年期国债收益率（%） 

 

资料来源: CEIC，平安证券研究所 
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既然美元指数变动与中美利差变动均非导致 2019 年年初至今人民币兑美元汇率升值的主要原因，那么短期资本流入是否是

导致人民币汇率升值的重要原因呢？ 

2018 年四个季度，中国国际收支表的非储备性质金融账户余额分别为 989、300、140、-826 亿美元。在第四季度，中国再

次面临非储备性质金融账户逆差。由于目前依然是 2019 年第 1 季度，我们不能根据国际收支表数据来判断短期资本流动。

根据我们的经验，银行代客结售汇差额与银行代客涉外收付款差额这两个月度指标，可以作为短期中国资本净流动的替代变

量。与 2018 年 12 月相比，在 2019 年 1 月，银行代客结售汇差额由-81 亿美元上升至 152 亿美元，银行代客涉外收付款差

额由 3 亿美元上升至 413 亿美元。这说明，在 2019 年 1 月，中国很可能重新面临短期资本的较大规模净流入，而这很可能

是导致国内外汇市场供求关系转变的重要原因。 

那么，导致 2019 年年初短期资本净流入的主要原因又是什么呢？由于银行代客涉外收付款数据提供了与国际收支表类似的

明细，因此我们可以从中窥见一斑。2019 年 1 月与 2018 年 12 月相比，在银行代客涉外收付款数据中，经常账户收入增加

了 220 亿美元、经常账户支出下降了 126 亿美元，资本与金融账户收入下降了 14 亿美元、资本与金融账户支出下降了 79

亿美元。从中不难看出，经常账户顺差上升是银行代客涉外收入款顺差上升的主要原因。进一步的分析发现，货物贸易顺差

上升是 1 月份经常账户顺差上升的主要原因。 

综上所述，导致 2019 年年初以来人民币兑美元汇率升值 2.1%以及人民币兑 CFETS 篮子货币汇率指数升值 2.0%的主要原

因，既不是美元指数走弱，也不是中美利差扩大，而很可能是短期资本净流入规模的上升。而导致短期资本净流入上升的主

要因素，并非是市场认为的外国股权资金大规模流入，而是货物贸易顺差的增加。考虑到中美贸易谈判的一个重要结果可能

是中国显著增加从美国的商品进口，而对美国的货物贸易顺差占到中国货物贸易顺差的一半以上，这就意味着，造成 2019

年年初以来人民币兑美元汇率升值的主要因素，在随后一段时间内恐难持续。 

我们认为，2019 年人民币兑美元汇率，可能围绕 6.6 上下呈现双向波动。这一方面与美元指数今年也可能呈现宽幅双向波

动有关，另一方面也与中美利差变化存在不确定性有关。 

图表3 银行代客结售汇与银行代客收付款差额（亿美元） 

 

资料来源: CEIC，平安证券研究所 
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