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人民币汇率向何处去？  

——基于东亚经济体历史经验的对比 

 

袁方1 

2021 年 3 月 1 日 

 

内容提要 

 

在此前的报告中，我们对走向 2035 年的中国经济做过一个基本描述，并强调

预判中国未来 5-15年的经济增速时需充分考虑人民币汇率变化的影响。本篇报告

旨在进一步分析人民币汇率的长期走势。 

更快的劳动生产效率的增长要么表现为汇率的更快升值，要么表现为工资的

更快提高。从历史数据看，中国劳动生产率进步中大约 80%表现为制造业部门工

资的上涨，20%表现为汇率的升值；日本两者占比各半；而韩国和中国台湾完全

表现为工资的提升。 

从 1997 年至今，人民币对一揽子货币的实际有效汇率的年均增速是 1.4%，

考虑到中国劳动生产率的提升仍在延续，从现在起至 2035年，保守估计人民币对

一揽子货币的实际有效汇率有望每年升值 1%。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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在 2020 年九月份的报告中，我们认为人民币汇率即将或已经进入升值趋势，

当前美元兑人民币汇率达到 6.4-6.5，如何看待面向 2035年人民币汇率的长期走势？

我们或许可以从东亚经济转型的角度找到启示。 

一、人民币汇率升值在东亚经济体追赶背景下的对标 

观察和对标东亚经济体在转型过程中汇率的变化（即 2010年中国经济社会发

展状况相当于 1968 年的日本、1991 年的韩国、1987 年的中国台湾）。如图 1所

示，在转型元年之后的二十年内，相对美元剧烈升值的只有日元，而韩元和新台

币相对美元出现贬值，美元兑人民币的汇率则回到了十年前的水平。 

 

图1：东亚经济体转型中的美元兑各经济体货币汇率 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：转型元年将美元兑各国的汇率标准化为 100 

 

当然，这一对比结果存在很多瑕疵，其原因在于美元币值在不断波动中，并

且美元也处于通货膨胀中。所以，为了进一步校准对比结果，我们使用实际有效

汇率这一指标，从而既剔除了通货膨胀的影响，又剔除了美元币值波动的影响。 

在使用实际有效汇率之后，如图 2 所示，我们仍然发现，在对标零点之后的

25 年时间里，日元汇率剧烈升值。日本能够成功成为高收入经济体，汇率发挥了
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重要作用。 

但这并不是一个普遍的规律。在相同的时间段内，人民币实际有效汇率也出

现持续升值，但是新台币和韩元则出现了贬值。所以，一个处于追赶阶段的经济

体，其汇率存在升值并非普遍规律。 

 

图2：东亚经济体转型中的实际有效汇率  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：转型元年将各经济体实际有效汇率标准化为 100 

 

那么中国经济的转型更接近于日本、还是韩国和中国台湾？回答这一问题将

为我们预测中国长期汇率提供基本的图景。 

我们知道，一个经济体要实现追赶、跨过高收入门槛，其劳动生产效率的提

高至关重要。根据巴拉萨-萨缪尔森效应，劳动生产效率的增长或表现为劳动工资

快速增长，或表现为汇率升值。 

将中国大陆、日本、韩国和中国台湾的制造业名义工资增长率，在剔除通货

膨胀因素之后得到制造业实际工资增长率，其变化趋势如图 3 所示。 
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图3：东亚经济体转型中的制造业实际工资增长率 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：转型元年标准化为 100，实际工资增速通过名义工资增速扣除 CPI 增速得到。  

 

到目前为止，中国制造业实际工资的增长率是 4 个经济体中最高的。除中国

外，韩国的工资增长也非常快，在对标零点之后的 20多年里，韩国制造业的实际

工资增速快过日本，远快于中国台湾。这可能部分地解释了为什么进入 21世纪以

后韩国人均收入水平反超中国台湾。 

然而，如果仅考虑制造业实际工资而不考虑实际汇率的话，那么这一指标也

是有瑕疵的。所以，我们选择将实际有效汇率和制造业实际工资的乘积作为一个

新的指标。这样做就能得到一个同时考虑汇率因素的工资增长情况，其比较的结

果相对全面。 
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图4：东亚经济体转型中的实际有效汇率*制造业实际工资  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：转型元年标准化为 100 

 

如图 4 所示，用这一指标得出的结论与先前最重要的差异在于，日本在跨过

高收入门槛之后的较长时间内，其人均工资增长较慢，但是一旦将实际有效汇率

的升值考虑进来，日本的工资增长成为各经济体中最快的。而韩国的劳动工资尽

管增长很快，但考虑汇率贬值因素之后，其工资增速水平有所下降，但仍然比中

国台湾高。 

为检验这一结论的稳健性，我们使用其他三种对标基准做类似的数据处理（具

体过程见附录）。在不同的对标年份下，一个一般性的结论是：中国迄今为止的

劳动生产效率进步处于正常区间，低于日本，高于中国台湾。 

在经济转型过程中，中国劳动生产率进步中有大约 80%表现为制造业部门工

资的上涨，20%表现为汇率的升值；日本劳动生产率进步中制造业部门工资的上

涨和汇率的升值各占一半；而韩国和中国台湾劳动生产率的进步完全被制造业部

门工资上涨所吸收，进而使得汇率整体出现贬值。 

从 1997 年至今，人民币对一揽子货币的实际有效汇率的年均增速是 1.4%，

考虑到中国劳动生产率的进步仍在延续，从现在起至 2035年，保守估计人民币对
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一揽子货币的实际有效汇率有望每年升值 1%。 

 

图5：人民币实际有效汇率指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、从购买力平价角度看追赶条件下的汇率升值 

衡量各国实际汇率的变化还可以借助另一个指标：购买力平价指数（简称

PPP）。它是基于各国一篮子同质可比的商品和服务的本币价格计算得出的，反映

的是国内价格水平。当 PPP 上升时，代表一篮子商品和服务的国内价格相对国际

价格（以美国一篮子商品和服务为基准）水平上升；反之则代表下降。 

由于 PPP 衡量的是本币标价的国内价格水平，而汇率衡量的则是本币标价的

国际价格水平，因此可以构建“PPP/汇率”这一指标来比较各国一篮子商品和服

务的价格水平差异。 

通过上文的对标方法，我们以中国的 2010 年、日本的 1968 年、韩国的 1991

年、中国台湾的 1987年为对标元年，将各经济体的PPP比上相应的名义美元汇率，

进行比较。这实际上衡量了一国不可贸易部门相对可贸易部门的价格变化。 

根据巴拉萨-萨缪尔森模型，在经济体快速追赶过程中，不可贸易部门的价格

应该上涨更快，从而形成更高的通货膨胀和实际汇率的升值。 
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图6：东亚经济体 PPP/名义汇率 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

如图 6所示，在东亚经济体经济对标元年之前，巴拉萨-萨缪尔森效应普遍成

立，即：一国劳动生产率的提升，会带来本国不可贸易部门的价格水平相对可贸

易部门价格水平的提升，进而使得本国整体价格水平上升，造成本币实际汇率升

值。 

但东亚经济体经济对标元年之后 5年，或略长一些时间看，巴拉萨-萨缪尔森

效应逐步消失，相对可贸易部门，不可贸易部门价格下降，实际汇率出现贬值趋

向。 

可能的原因是，在经济追赶后期，部分高技术服务业快速增长，其劳动生产

效率相对可贸易部门进步更快。 

换句话说，即使在购买力平价的维度下，经济追赶过程中实际汇率持续升值

并非普遍成立。这一效应在追赶的早期更加显著，在跨过高收入门槛以后逐步消

失，甚至逆转。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17841


