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人民币存在中长期升值的必要性和可能性 
--- 海外宏观周度观察（2021 年第 20 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 4 月以来，美元出现了较大幅度的贬值，美元指数从 93 以上的高位回落

至 90 以下。与此同时，人民币则相应升值。我们认为近期美元贬值的主

要原因有三：一是美国通胀压力不断积累，进而压制汇率的表现；二是

市场对今年美国经济的相对优势已经较充分计价，而未来美国财政刺激

退坡可能把优势转变为劣势；三是美联储的偏鸽言论也遏制了美元指数

的上升势头。我们认为人民币升值存在必要性和可能性。必要性来看，

首先，目前中国面临较大的输入性通胀压力，人民币升值或是对抗输入

性通胀的较好手段。其次，人民币升值对出口的冲击不是当前主要矛盾，

通过人民币升值将价格压力从进口端被动传导至出口端，我们认为更有

利于经济结构的平衡。再次，如果考虑到中美关系、美方对缩小贸易逆

差和人民币升值的诉求、中国对美进口承诺等因素，人民币升值的必要

性则更大。可能性来看，首先，防疫的成功使得中国经济去年和今年的

综合表现明显优于其他主要国家，而且相对于发达经济体即将面临的“财

政悬崖”，中国经济将表现更加平稳，这将是人民币汇率的强力支撑。其

次，中国的通胀压力也相对更小，这有助于维持人民币的购买力，稳定

人民币汇率。所以，中长期来看人民币汇率有望升值，而中国央行即使

不有意推动汇率升值，也大概率不会压制升值趋势。当然值得关注的风

险是，美联储一旦开始采取缩减购债等货币紧缩操作，则美元可能走强，

而人民币则受到压制。不过我们认为这一风险不会大。 

 

美国 5 月制造业和服务业 PMI 双双创历史性高，反映出美国经济重启继

续推动全面复苏。美国 4 月成屋销售环比继续下降，可能是因为房屋库

存的快速下降限制了居民的购买。欧元区制造业与服务业 PMI 也超市场

预期，目前欧元区各地疫苗接种速度加快，并容许解除部分防疫限制措

施带动经济发展。在疫情快速普及和防疫措施部分解除的影响下，英国

PMI 和消费者信心指数均走高，通胀也较快上行。 

 

美联储发布 4 月纪要显示，多位官员认为，如果经济继续快速增长，在

即将召开的会议上“某个时候”开始讨论缩减购债规模是合适的。我们

认为美联储 4 月纪要重提缩减购债及市场表现反映出两个问题：一是表

明讨论缩减购债的时点不再遥远，我们在《美联储可能于年中讨论缩减

购债》的报告中就已指出这一点。我们仍然认为 7 月左右可能开始讨论

这一话题，而实施的时间点可能在明年年初。二是市场对缩减购债的反

应逐步平淡，由于美联储与市场沟通较为充分，预期管理较成功，所以

本次缩减购债应不会对市场造成很大冲击。 

 

风险提示：美联储过快紧缩货币政策。 
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1. 人民币升值可持续吗？ 

 

4 月以来，美元出现了较大幅度的贬值，美元指数从 93 以上的高位回落至 90 以下。

与此同时，人民币则相应升值。我们此前在《人民币适当升值有助于缓解进口成本

压力》等报告中多次提到人民币存在升值的必要性和可能性，而近期央行部分官员

也与我们此前提到的观点不谋而合。央行金融研究所所长周诚君表示，人民币中长

期将升值，国际化条件下央行将放弃汇率目标。央行上海总部调查研究部主任吕进

中也建议人民币适当升值以抵御输入性效应。 

 

图 1：4 月以来美元指数下行  图 2：人民币相应升值 

 

 

 
数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.1. 近期美元为何贬值 

 

我们认为近期美元贬值的主要原因有三： 

 

第一，美国通胀压力不断积累，进而压制汇率的表现。我们在此前的报告中多次指

出，各国的通胀与汇率呈现明显的反向关系，二者互相影响。一方面，汇率升值或

贬值会导致输入性通缩或通胀，从而影响本国通胀水平；另一方面，本国通胀或通

缩会削弱或加强本国货币的购买力，进而影响市场对该国汇率的定价。我们对各种

类型国家的通胀和有效汇率做过研究，均发现了二者的反向关系。 

 

美元与美国通胀的关系亦是如此。去年 5 月以来，美国 CPI 同比触底回升，同时美

元指数开始下行趋势，尤其是今年美国通胀由于基数效应、财政补贴、货币宽松、

房地产繁荣、服务业复苏等原因快速上升，导致美国通胀相对于其它主要经济体的

通胀压力更大，美元指数也因此承压。 
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图 3：美元指数与美国通胀负相关 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

第二，市场对今年美国经济的相对优势已经较充分计价。在天量财政刺激作用下，

今年美国经济复苏的势头强于欧洲、日本等主要经济体，这一点已经反映在年初美

元指数的反弹上。但如果从更长期的角度来看，美国目前的经济优势基于财政刺激、

政府债务的激增。而随着财政刺激的退坡，美国经济必然面临较大的下行压力，所

以目前的优势在明年可能转变为劣势，故而美元指数难以维持强劲势头。 

 

第三，美联储的偏鸽言论也遏制了美元指数的上升势头。年初美联储释放了讨论

taper 的信号，基于经济复苏和通胀上行，市场对货币政策提前收紧的担心较多。但

4 月非农数据的意外走低后美联储官员的鸽派论调及通胀意外走高后很多官员紧急

发声，起到了稳定市场预期的作用。即使美联储 4 月会议纪要中有讨论缩减购债等

表态，也未对市场产生明显冲击，反映出今年美联储的预期管理较为成功，市场对

于货币政策过快紧缩的担忧减少了。 

 

1.2. 人民币对美元升值的必要性和可能性 

 

我们认为人民币升值利大于弊，即升值存在必要性。 

 

首先，目前中国面临输入性通胀压力，上游工业原材料价格大涨引起 PPI 飙升，而

通胀传导并不通畅，CPI 压力较小。此时人民币适当升值可以部分缓解原材料进口

端的价格压力。从历史经验来看，人民币汇率与中国通胀也如上文所述呈反向关系，

但在 2007 年及 2010-2011 年两段输入性通胀压力比较大的时期，人民币却反常升

值。用升值来对抗输入性通胀的提案曾在 2007 年被较多讨论，结果也确实升值，背

后或许有主动调控的意图存在。我们认为在当前的宏观条件下，相对于货币紧缩，

人民币升值或是对抗输入性通胀的更好手段。 
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图 4：2007 年及 2010 年汇率与通胀反常同升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

其次，人民币升值对出口的冲击不是当前主要矛盾。从去年下半年至今，中国出口

屡屡超出市场平均预期，我们认为在海外各国需求复苏普遍快于生产的背景下，中

国出口供给替代的逻辑不会很快消退，而海外需求复苏则对出口有持续的拉动。所

以我们认为今年中国出口的压力实际不大，并非经济的主要矛盾，人民币适当升值

造成的负面影响也可以接受。而由于通胀传导不畅，进口价格的抬升对进口企业的

成本压力很大，所以通过人民币升值将价格压力从进口端被动传导至出口端，我们

认为更有利于经济结构的平衡。 

 

再次，如果考虑到中美关系、美方对缩小贸易逆差和人民币升值的诉求、中国对美

进口承诺等因素，人民币升值的必要性则更大。 

 

同时我们认为人民币也存在升值的基本面基础。 

 

首先，防疫的成功使得中国经济去年和今年的综合表现明显优于其他主要国家。去

年中国是主要经济体中唯一实现正增长的国家，虽然今年经济增速对其他经济体的

优势会缩小，但从更长远的角度来看，中国在本轮全球衰退中并未实施大规模的财

政或货币刺激，保留了财政和货币政策的空间，同时政策退出对经济造成的压力也

更小。相对于发达经济体即将面临的“财政悬崖”，中国经济将表现更加平稳，这将

是人民币汇率的强力支撑。 

 

其次，中国的通胀压力相对美国较小。虽然中国目前输入性通胀压力较大，但相对

于美国 PPI 及 CPI 的“全面通胀”，中国仍为结构性通胀。CPI 出现大幅抬升的可能

性较小，这有助于维持人民币的购买力，稳定人民币汇率。 

 

所以，中长期来看，疫情中中国财政政策和货币政策的克制、以及中国经济相对更

稳定的增长将促使人民币汇率升值。而人民币升值的必要性也决定了中国央行即使

不有意推动汇率升值，也大概率不会压制升值趋势。 
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当然值得关注的风险是，美联储一旦开始采取缩减购债等货币紧缩操作，则美元可

能走强，而人民币则受到压制。不过我们认为这一风险不会大：一是目前美联储与

市场沟通较为充分，预期管理很成功，所以不易造成资本市场包括汇率市场的大幅

波动。二是虽然美联储必将紧缩货币，但中国央行的货币政策也在逐步收紧的路径

上，不会出现像 2015 年美国货币政策正常化而中国大放水导致人民币迅速贬值的

情况。 

 

综上所述，我们认为人民币中长期将保持升值趋势，短期虽有美联储货币政策正常

化带来的贬值风险，但预计风险不大。 

 

2. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期 国家/地区 数据/事件 

2021/05/25 德国 第一季度未季调 GDP 年率终值 

2021/05/26 新西兰 至 5 月 26 日联储利率决定 

2021/05/26 瑞士 5 月 ZEW 投资者信心指数 

2021/05/27 德国 6 月 Gfk 消费者信心指数 

2021/05/27 美国 至 5 月 22 日当周初请失业金人数 

2021/05/27 美国 第一季度实际 GDP 年化季率修正值 

2021/05/28 欧元区 5 月工业景气指数 

2021/05/28 欧元区 5 月消费者信心指数终值 

2021/05/28 欧元区 5 月经济景气指数 

2021/05/28 美国 4 月核心 PCE 物价指数年率 

2021/05/28 美国 4 月核心 PCE 物价指数月率 

2021/05/28 美国 5 月密歇根大学消费者信心指数终值 
 

数据来源：东北证券整理 

 

3. 美欧 PMI 继续冲高 

 

3.1. 美国 PMI 创历史新高，成屋销售回落 

 

美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 61.5，略超预期值 60.2，前值 60.5。其中， 

新订单分项指数初值升至 65.3 创历史新高，连续 11 个月处于扩张区间。美国 5 月

Markit 服务业 PMI 初值 70.1，远超预测值 64.5，前值 64.7。美国 5 月制造业和服

务业 PMI 双双创历史性高反映出美国经济重启继续推动全面复苏。 
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图 5：美国制造业与服务业 PMI 均创历史新高 

 

数据来源：东北证券 

 

美国 4 月成屋销售总数年化 585 万户，不及预期 609 万户，前值 601 万户。4 月年

化成屋销售虽较去年同期大幅增长 33%，但环比下降 2.66%，可能是因为房屋库存

的快速下降限制了居民的购买。 

 

图 6：美国 4 月成屋销售创十个月新低 

 

数据来源：东北证券 

 

3.2. 欧元区 PMI 继续走高 

 

欧元区 5 月制造业 PMI 初值录得 62.8，略高于预期值 62.5，前值 62.9；服务业 PMI

初值录得 55.1，预期值 52.3，前值 50.5。目前欧元区各地疫苗接种速度加快，并容

许解除部分防疫限制措施带动经济发展。 
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德国 5 月制造业 PMI 初值 64，略低于预测值 65.9，前值 66.2。制造业 PMI 的下降

主要受供应延误影响。德国 5 月服务业 PMI 初值 52.8，预期值 52，远超前值 49.9，

创十个月以来新高。德国 5 月服务业 PMI 的回升反映出虽然德国实行疫情限制措

施，但服务业的需求仍上升。法国 5 月制造业 PMI 初值 59.2，略高于预期值 58.5，

前值 58.9，创 2 个月新高；服务业 PMI 初值录得 56.6，超预期值 53，前值 50.3。 

 

图 7：欧元区制造业 PMI 继续走高 

 

数据来源：东北证券 

 

3.3. 英国 PMI 及通胀走高 

 

英国 5 月制造业 PMI 初值 66.1，远超预测值 60.5，前值 60.9，创历史新高。5 月服

务业 PMI 初值 61.8，略低于预测值 62，前值 61，创 2013 年 10 月以来新高。英国

5 月制造业 PMI 的大幅增长主要由于英国取消了针对疫情的部分封锁措施以及疫

苗接种进展的加快。 

 

图 8：英国服务业 PMI 超预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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