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[Table_Main] 
人民币升值可以缓解输入性通胀压力吗？ 

 近期人民币汇率屡次刷新年内新高，一度冲破 6.4 的关口。这背后除了
美元走弱的因素外，汇率升值控制输入性通胀的政策预期也在发酵：一
方面，近期高层屡次强调控制大宗商品价格上涨；另一方面，央行官员
发文表示“增强汇率弹性，人民币适当升值，抵御输入性效应”。那么，
当前汇率升值是不是抵御输入型通胀的良方呢？ 

 汇率升值≠人民币相对美元升值。理解汇率影响通胀的第一个误区就是
错把汇率升值等同于人民币相对美元升值（即美元兑人民币下跌），这
一逻辑很直观，从下面的公式可以看出，由于大宗商品通常由美元计价，
在其他条件不变的情况下，人民币升值将会带来输入价格的下跌。但问
题在于，在市场化的环境下人民币升值往往对应着美元贬值，美元贬值
也会带来大宗商品的升值，一涨一跌最终的结果并不明确： 

 

输入性价格 =美元兑人民币（⬇）×大宗商品价格（美元标价） 

 有效汇率升值客观上能够限制通胀。有效汇率是人民币相对主要贸易伙
伴的加权汇率，从实际效果来看，历史上大多数时期有效汇率上升往往
对应原材料购进价格的下降。而央行也曾在 2007 年第三季度的货币政
策执行报告中明确表示“本币升值有利于抑制国内通货膨胀”，有趣的
是当时我国也面临较大的输入型通胀压力。 

 如何才能使得有效汇率升值？简单而言，当美元升值时，人民币汇率相
较其他主流货币跌得更少（美元兑人民币涨幅小于美元指数）；或者当
美元贬值时，人民币汇率相对其他货币升值更多（图 3）。当前阶段这就
要求人民币升值的幅度要大于美元指数贬值的幅度。 

 为什么当前不是使用汇率工具的时间窗口？我们可以从政策手段和结
构性“副作用”等角度来说明： 

 

 如何让人民币升值的幅度大于美元指数？今年中美经济增长之差
难以给予人民币升值更大的动力，进一步收紧货币政策，例如加息
可能才是主要手段，但当前条件并不成熟，而且可能带来跨境资金
再次大幅流入，不利于国内的金融稳定； 

 汇率升值对于小型企业的冲击更大。人民币汇率升值往往会对中小
企业产生更大的冲击（图 4），这可能与中小型制造企业出口导向更
加明显有关，这明显与今年支持实体经济，稳企业保就业的政策基
调相悖。 

 与 2007 年相比，当前价格传导的不畅会削弱了下游中小企业吸收
汇率升值冲击的能力。2007 年央行默许汇率升值可以控制通胀之
后，人民币有效汇率确实出现了显著的上涨。不过值得注意的是当
时 PPI 和 CPI 都出现了显著的上涨，价格传导较为顺畅，而当前 CPI

疲软背后凸显的是下游企业的经营压力，若叠加汇率大幅升值的冲
击，利润可能进一步被侵蚀（图 4 和图 5）。 

 展望后市，汇率政策基调不变，但汇率因素可能成为变数。综合以上分
析，当前央行保持“稳汇率”的基调是适宜的。但市场并不总会跟着政
策意图行进，人民币汇率市场本身具备较大的“惯性”，容易涨过头或
是跌过头，随着下半年美联储 Taper 预期的升温，我们有理由相信美元
当前的跌势是不可持续的，但在美元由弱企稳的窗口期人民币汇率的继
续升值可能导致有效汇率进一步上涨，彼时汇率的冲击可能带来政策的
阶段性微调，例如货币政策上可能会阶段性放松流动性或是更加倾向于
稳信贷。 

 风险提示：经济复苏超预期导致过热，支持政策提前退出；海外疫情继
续发酵，海外经济复苏出现二次探底，美股出现大幅调整。 
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图 1： 人民币汇率和原材料购买价格  图 2：人民币有效汇率和美元兑人民币并非同步 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3： 有效汇率和人民币相对美元变化的关系  图 4：汇率升值对小型企业冲击更大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

70

80

90

100

110

120

130

2001 2005 2009 2013 2017 2021

人民币名义有效汇率

生产者购进价格指（右轴）

同比：%

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.570

80

90

100

110

120

130

2001 2005 2009 2013 2017 2021

人民币名义有效汇率

美元兑人民币（右轴，逆序）

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

70

80

90

100

110

120

130

2001-05 2004-09 2008-01 2011-05 2014-09 2018-01

人民币汇率变化相对美元指数的偏离（右轴）

人民币名义有效汇率

42

46

50

54

58

100

105

110

115

120

125

130

2012 2014 2016 2018 2020

人民币有效汇率

PMI:大型企业（右轴）

PMI:小型企业（右轴）



 

 3 / 4 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 5：CPI 和 PPI 同比增速  图 6： 上游和下游制造业 PPI 增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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