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宏观动态跟踪报告 

人民币升值能对抗“输入性通胀”么？ 

核心摘要 

国际大宗商品价格暴涨背景下，通过人民币升值以帮助对抗输入性通胀的呼声渐高。5 月 23日，央行官网发布《刘国强副行

长就人民币汇率问题答记者问》，强调“未来人民币汇率走势将继续取决于市场供求和国际金融市场变化，双向波动成为常态”。

然而，市场仍然对于人民币升值对抗通胀抱有颇多期待，尤其是在近期美元重回弱势、美元兑人民币汇率突破年初低点的情况

下。我们认为，关于人民币升值对抗输入性通胀，有以下几个需要明晰的问题： 

1、美元指数有“平衡器”的机制。一方面，美元走弱是本轮国际大宗商品价格暴涨的推手之一；另一方面，美元走弱是去年

下半年以来人民币汇率大幅升值的关键。因此，在美元走弱的情况下，国际大宗商品价格上涨与人民币汇率升值同时发生，本

身就有一个内在的减轻输入性通胀压力的机制。 

2、人民币升值对 PPI的影响估测。1、随着中国经济在全球重要性提升，2008 年次贷危机后影响中国工业品通胀的内部因素

与外部因素往往同向变动。2、本次 PPI 蹿升是输入性与内生性因素的叠加，PPI 同比上窜的压力更大。3、人民币汇率升值起

到了较为显著地抑制通胀的作用。去年下半年以来的人民币大幅升值，截至今年 4 月大约压低 PPI 同比 2.4 个百分点（4 月

PPI 同比为 6.8%），预计 5-7 月人民币汇率对 PPI 的压低作用或将超过 3 个百分点。 

3、但人民币升值令外向型企业承压。从 A股上市公司现金流量表的“汇率变动对现金的影响”来看，每当人民币汇率大幅升

值时，对上市企业现金流的影响都会显著扩大。去年下半年人民币汇率大幅升值，整个 2020 年汇率变动对企业期初现金及现

金等价物余额的影响，已经小幅超过了 2017 年人民币大幅升值期间。若人民币为应对输入性通胀而进一步升值，则出口企业

将面临两方面压力：一方面，海外疫苗接种逐渐普及之后，外需可能见顶回落，出口订单对价格的敏感性会逐渐增强。另一方

面，目前工业原材料价格上涨不单单是输入性问题，还有全球缺芯片、国内碳中和目标下抑制产能等供给因素，原材料价格上

涨与人民币汇率升值压缩企业盈利，会对企业形成两头夹击。 

综上，2020 年下半年以来人民币汇率大幅升值，已经起到可观的抵抗输入性通胀的作用。但本轮中国大宗商品涨价不能单纯

定义为输入性，国内政策因素和部分核心原材料供应不足也起到了关键影响。且去年人民币汇率升值已令出口企业承压，在海

外需求可能见顶并趋于回落的情况下，人民币进一步升值将加重部分出口企业（尤其下游劳动密集型企业）的压力。应对本轮

通胀压力还需多措并举，以缓和国内大宗商品供应紧张问题为着眼点。至于人民币汇率的走势，还是交给市场供求和国际金融

市场变化决定为好，不必也不宜对其赋予更多的“念想”。 
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在国际大宗商品价格暴涨的背景下，通过人民币升值以对抗“输入性通胀”的呼声渐高。央行金融研究所所长周诚君 4

月在莫干山会议上表示，央行最终要放弃汇率目标，人民币在中长期内将持续对美元升值。这引起市场对人民币汇率升

值的遐想。5 月 21 日，央行上海总部调查研究部主任吕进中在《中国金融》撰文表示，建议增强汇率弹性，人民币适

当升值，抵御输入性效应。 

在此背景下，5月 23日央行官网发布《刘国强副行长就人民币汇率问题答记者问》，强调“未来人民币汇率走势将继续

取决于市场供求和国际金融市场变化，双向波动成为常态”。这一回应或意味着央行不会通过干预汇率来应对当前的通

胀压力。5 月 19 日，国务院常务会议在部署做好大宗商品保供稳价工作时，也特别提到“保持货币政策稳定性和人民

币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。然而，市场仍然对于人民币升值对抗通胀抱有颇多期待，尤其是在近期美元重

回弱势、美元兑人民币汇率突破年初低点的情况下。本文截稿之际（5月 25日），离岸人民币对美元汇率一度升破 6.40，

创下 2018 年 6 月 15 日以来新高，更是助长了这一期待。 

图表1 近期人民币汇率升值创2018 年 6月以来新高 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

我们认为，关于人民币升值对抗输入性通胀，有以下几个需要明晰的问题： 

 

一、 美元指数有“平衡器”的机制 

一方面，美元走弱是本轮国际大宗商品价格暴涨的推手之一。因原油、金属等国际大宗商品大多是以美元计价的。截至

5 月 21 日，美元指数相比去年同期贬值 9.4%，而以美元计价的 CRB 现货指数（综合）同比上涨 47%、RJ/CRB 商品

价格指数同比上涨 53.9%，可见美元走弱起到了不可忽视的助推。 

另一方面，美元走弱是去年下半年以来人民币汇率大幅升值的关键。以 2020 年 6 月 1 日为起点，到 2021 年 5 月 21

日，美元指数累计下跌 7.9%，美元兑人民币汇率累计下跌 9.8%。人民币汇率升值幅度更大，内含拜登当选美国总统之

后中美经贸关系边际缓和的因素。2018年中美经贸冲突之后，中美博弈局势成为人民币汇率波动的关键因素。2020年

5 月 18 日，美方限制华为使用美国技术和软件；2020 年 5 月 29日，美方宣布取消香港特殊地位；2020 年 7月 9 日，

美方将四名中国涉疆官员列入财产制裁。中美冲突升温，使得这一时期人民币汇率相对美元来说“超贬”。2020年 8月

25 日，中美领导人通话继续推动中美第一阶段经贸协议落实之后，中美博弈局势趋于缓和。以 2018年 1月 2日为基期，

计算美元兑人民币汇率指数和美元指数之间的差值，可见当前人民币汇率升值幅度与美元指数基本匹配，已经回到了

2020 年初中美达成第一阶段经贸协议时的状况。从而，近期人民币汇率升值在更大程度上是美元指数走弱的映射。 
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综上，在美元走弱的情况下，国际大宗商品价格上涨与人民币汇率升值同时发生，本身就有一个内在的减轻“输入性通

胀”压力的机制。 

图表2 人民币汇率升值在很大程度上体现了美元走弱 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表3 目前人民币汇率相对升值幅度与中美达成第一阶段经贸协议时相当 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二、 人民币升值对 PPI的影响估测 

我们的估算方法是：1、以 RJ/CRB商品价格指数作为国际大宗商品价格波动的参考指标。CRB指数最初农产品权重较

大，为能更正确地反映商品价格趋势，CRB指数历经多次调整后，能源价格走势愈来愈重要。2005年，路透集团 Jefferies 

Financial Products进行合作，第十次调整 CRB指数，并更名为 RJ/CRB指数。2、将 RJ/CRB指数与美元兑人民币汇

率相乘，得到人民币计价的 RJ/CRB指数，再将其同比增速分解为 RJ/CRB（美元计价）的贡献和人民币汇率变动的贡

献。经过这一步即可看到美元的“自平衡”机制，即当国际大宗商品价格上涨时，人民币汇率的贡献往往呈反向变动，

压低国内大宗商品价格涨幅。3、用领先 2个月的人民币计价的 RJ/CRB指数同比对中国 PPI同比做最小二乘估计，得

到大宗商品波动对国内工业品价格指数的影响。回归结果显示，人民币计价的 RJ/CRB指数同比每增加 1个百分点，平

均带动中国 PPI同比上升 0.18个百分点。回归结果的调整 R²为 62.7%，回归系数和截距项均通过 1%的 P值检验，统

计结果较好。4、利用回归方程和人民币计价的 RJ/CRB指数同比贡献的拆解，可将对中国 PPI同比的贡献分解为三部
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分：国际大宗商品价格波动的贡献（作为输入性通胀的代表）、人民币汇率波动的贡献、残差项（代表非输入性通胀，

也即国内通胀因素）。 

图表4 对国际大宗商品价格波动，人民币汇率往往起到一定抵消作用 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

我们的估测结果显示：1、随着中国经济在全球重要性提升，2008年次贷危机后影响中国工业品通胀的内部因素与外部

因素往往同向变动。2、本轮 PPI 蹿升是输入性与内生性因素的叠加，PPI同比上窜的压力更大。上一次中国面临输入

性通胀压力是在 2011年，国际大宗商品价格上涨的拉动显著强于国内因素；而 2016-2017 年的通胀主要是国内供给侧

结构性改革的衍生影响。3、人民币汇率升值起到了较为显著地抑制通胀的作用。2011年输入性通胀过程中，人民币汇

率缺乏弹性，对 PPI 同比的压低作用仅在 1.2 个百分点左右。2017 年到 2018 上半年人民币汇率大幅升值，最高压低

PPI同比在 2.8 个百分点。2020 年下半年以来的人民币大幅升值，截至今年 4月约压低 PPI同比 2.4个百分点（4月

PPI同比为 6.8%）。按照 RJ/CRB指数领先 PPI 2个月、数据截至 5月 21日计算，5-7月人民币汇率对 PPI的压低作

用或将超过 3个百分点。 

图表5 今年 5-7月人民币升值或将帮助压低 PPI同比超过 3个百分点 

  

资料来源:wind,平安证券研究所 
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三、 但人民币升值令外向型企业承压 

尽管人民币汇率进一步升值能够增强其抑制 PPI上行的作用，但也是一把“双刃剑”，会对中国出口企业形成双面夹击。

人民币汇率升值会削弱出口产品的价格竞争力，特别是对于本轮受外需拉动较弱的下游劳动密集型行业来说，就意味着

盈利能力的相应压缩。从 A 股上市公司现金流量表中的“汇率变动对现金的影响”来看，每当人民币汇率大幅升值时，

对上市公司现金流的影响都会显著扩大。2020年下半年人民币汇率大幅升值后，整个 2020年汇率变动对企业期初现金

及现金等价物余额的影响，已经小幅超过了 2017 年人民币大幅升值期间。分行业来看，受人民币汇率升值冲击更大的

行业有油气行业、家具制造、有色金属、水上运输、文教工美用品制造业、计算机通信电子、塑料橡胶、运输仓储、纺

织业、电器机械等。 

若人民币为应对输入性通胀而进一步升值，出口企业将面临两方面压力：一方面，海外疫苗接种逐渐普及后，外需可能

见顶回落，出口订单对价格的敏感性会逐渐增强；另一方面，目前工业原材料价格上涨不单单是输入性问题，还有全球

缺芯片、国内碳中和目标下限产等供给因素，原材料价格上涨与汇率升值压缩企业盈利，会对企业形成两头夹击。 

图表6 今年以来出口对我国下游劳动密集型制造业拉动不明显 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表7 2020 年人民币大幅升值对上市企业现金流的冲击已经超过 2017年 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
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