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核心内容：  分析师 

 人民币汇率上行是跟随全球风险偏好而动首先明确本次人民币升值是跟

随全球风险偏好而动。由于美元指数的下跌，非美货币均出现升值，欧洲

经济快速修复，投资者认为未来一段时间欧元区的资产收益率要高于美

国，美元指数下行。4-5 月期间，欧元兑美元升值了 4.03%，美元指数下

跌了 3.42%。人民币兑美元升值了 2.76%，但人民币对欧元贬值了 1.03%，

对英镑贬值了 0.37%，说明人民币升值的主要原因并不是以国别因素为主。 

 全球主要国家货币中，人民币表现仍然比较优秀 4-5月份人民币对美元升

值的升值幅度仍然较高，在亚洲国家中升值幅度最高。资源国货币升值幅

度更快，阿根廷、俄罗斯、巴西、南非货币升值幅度较大，尤其是在美元

升值时期经济陷入困难的巴西和南非汇率快速回升。 

 人民币受全球风险偏好影响，只要美元不大幅贬值，人民币大幅升值的可

能性不大，人民币近几天的升值可能与投机活动有关中国虽然经济表现较

好，同时疫情控制的较为成功，但是人民币作为非可自由兑换的货币，中

国和美国的经济对比并不能说明人民币汇率变动。人民币汇率偏离美元走

势是出现了中国独有的变化，如 5.18 汇改、中美贸易战、贸易套利、人

民银行干预汇率等，现阶段看来这些情况短时不会发生。 

 美元可能保持弱势震荡美国和欧洲经济同时上行，美国经济仍然保持强

劲，但其增长的速率可能低于欧洲。美国经济强劲的同时对量化宽松的退

出预期更浓，美国的金融收缩速度可能要快于欧洲。美国和欧洲的经济和

金融情况仍然处于进一步观察中，在美国利率水平没有做出改变之前，预

计现阶段美元可能弱势震荡。 

欧洲资产收益率继续向上需要时间（1）欧洲经济的复苏已经在资产价格

中反应出来，欧洲主要股票市场指数均已超过疫情前的水平；（2）欧洲的

复苏不是一帆风顺的，欧洲的 PMI指数高位回落，欧洲的新冠疫情并未得

到完全控制，同时欧洲的疫苗普及率更慢；（3）美元指数的多头仓单在 5

月末上行，意味着随着美元指数的持续下跌，空头动能在逐步减弱。 

美国经济仍然强劲，但现行指标有回落趋势美国劳动力市场持续好转，就

业工资时薪和就业空缺均走高。美国消费市场最新数据显示消费环比几乎

没有增长。ECRI先行指标继续上行，增速速度虽然处于高位，但已经连续

4周下滑。 

拜登政府仍然致力于更大规模的赤字计划继 1.9万亿美元纾困计划后，拜

登政府追求更大规模的刺激计划，预计本年美国财政赤字继续上行，规模

庞大的财政赤字会压制美元。 
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一、人民币汇率上行是跟随全球风险偏好而动 

人民币自 4 月份以来处于持续升值的状态，5 月末美元兑人民币突破 6.4 元一线，人民币有持续上行

的动力么？ 

首先明确本次人民币升值是跟随全球风险偏好而动。由于美元指数的下跌，非美货币均出现升值，

欧洲经济快速修复，投资者认为未来一段时间欧元区的资产收益率要高于美国，美元指数下行。4-5 月

期间，欧元兑美元升值了 4.03%，美元指数下跌了 3.42%。人民币兑美元升值了 2.76%，但人民币对欧元

贬值了 1.03%，对英镑贬值了 0.37%，说明人民币升值的主要原因并不是以国别因素为主。 

全球主要国家货币中，人民币表现仍然比较优秀。4-5 月份人民币对美元升值的升值幅度仍然较高，

在亚洲国家中升值幅度最高。资源国货币升值幅度更快，阿根廷、俄罗斯、巴西、南非货币升值幅度较

大，尤其是在美元升值时期经济陷入困难的巴西和南非汇率快速回升。 

人民币受全球风险偏好影响，只要美元不大幅贬值，人民币大幅升值的可能性不大。中国虽然经济

表现较好，同时疫情控制的较为成功，但是人民币作为非可自由兑换的货币，中国和美国的经济对比并

不能说明人民币汇率变动。人民币汇率偏离美元走势是出现了中国独有的变化，如 5.18 汇改、中美贸易

战、贸易套利、人民银行干预汇率等，现阶段看来这些情况短时不会发生。 

人民币近几天的升值可能与投机活动有关。5 月 26 日开始人民币即期汇率快速走高，人民币升值较

为明显，而同期美元指数回升，人民币汇率与美元走势背离。由于我国货币政策仍然是紧信用，而 5 月

份末一个星期显示货币市场操作稍有紧张，中国的货币条件仍然是收敛状态的。这种情况下资金持续看

好中国市场收益率从而流入的可能性较低，我们仍然认为人民币 5 月最后 3 天的走势与投机活动有关。 

 

图 1：人民币升值随美元而动（%）        图 2：全球主要国家货币对美元变动（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、美元可能保持弱势震荡 

美元的走势影响着全球金融资产的价格，美元指数的走势主要是由欧洲经济金融情况和美国经济金

融情况对比、全球风险情绪等因素影响。我们分析美元进入下行周期的主要因素：美国的利率水平、美

国经济与主要经济体对比是否衰落、美国双赤字状况、全球投资者风险情绪，来确定美元是否进入下行

通道。 
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现阶段来看，美国和欧洲经济同时上行。美国经济仍然保持强劲，但其增长的速率可能低于欧洲。

美国经济强劲的同时对量化宽松的退出预期更浓，美国的金融收缩速度可能要快于欧洲。在美国利率水

平没有做出改变之前，预计现阶段美元可能弱势震荡。 

（一）欧洲资产收益率向上需要时间 

美国利率已经到达底部，未来只会向上运行。美国经济表现较好，美国股市持续上行，美国 10 年期

债券收益率已经回到了 1.6%的水平上，美国通胀预期快速走高。这些因素预示着美国经济自疫情以来强

劲恢复，随着新冠疫苗普及，美国就业会回到疫情前的水平。6~8 月份美国经济维持景气，同时美国金

融有收紧预期，美国已经来到了修复的后半段。 

欧洲疫情后的修复速度慢于美国，5 月份欧洲对“封锁”放开后，欧洲服务业会得到修复。欧洲的

生产已经先于服务业修复，德国的生产表现较好，德国的通胀水平已经走高，这带动了德债收益率的上

行。 

美债和德债的利差走低，而市场预期双方利差可能会继续回落，资金回流欧洲。10 年期德债收益率

5 月 19 日录得-0.0900%，上升速度较快，法债收益率 5 月 26 日重回 0.1550%，美债和德债的利差从 3

月份的 2.0%回落至 1.7%左右。美国通胀预期上行，但美联储仍然反复强调不会改变货币政策，美债收

益率维持在 1.6%震荡，市场预期美联储改变决议后美债才会再次上行。 

图 3：美债与德债和法债的利差（%）           图 4：美元指数持仓（张） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

欧元区经济逐步复苏，服务业 PMI 持续上行，制造业 PMI 虽然有所回落但仍然处于高位。欧洲经

济的复苏已经在资产价格中反应出来，欧洲主要股票市场指数均已超过疫情前的水平。德债和法债已经

回到了 2019 年的水平，但是距离 2018 年的水平仍然有距离，德债和法债收益率可能随着欧洲经济好转

进一步上行。在此情况下，投资者倾向于回到欧洲，从美元指数仓单上来看，3 月份后多头仓单大幅平

仓。 

但也要注意到，欧洲的复苏不是一帆风顺的，欧洲的 PMI 指数高位回落，欧洲的新冠疫情并未得到

完全控制，同时欧洲的疫苗普及率更慢。欧洲部分资产价格已经缓慢走高，同时美元指数的多头仓单在

5 月末上行，意味着随着美元指数的持续下跌，空头动能在逐步减弱。 

图 5：欧元区 PMI（%）                     图 6： 德国和法国股指 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）美国经济仍然强劲 

美国经济仍然保持强劲的增长，就业市场不断的好转。5 月 22 日每周首次申请失业金人数 40.6 万人，

低于市场预期，持续申领失业金人数 364.2 万人，劳动力市场持续好转。劳动力市场就业空缺达到 812.3

万人，就业市场处于快速修复的状态，非农企业工作人员时薪 4 月份上行至 30.17 美元/小时，劳动力市

场仍然处于相对紧张的状态。 

美国经济的先行指标出现小幅下滑的状态。5 月 21 日 ECRI 先行指标继续上行，但增长的速度

23.54%，增速速度虽然处于高位，但已经连续 4 周下滑。美国零售和食品服务销售额 6166 亿美元，环

比增速 0.02%，比上个月的 10.68%大幅下滑，低于市场预期。 

图 7：美国先行指数（%）                     图 8：美国消费数据（百万美元、%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

（三）美国财政赤字可能创新高 

美国财政赤字是压制美元走低的主要动力。美国有意再次增加基建刺激计划，3 月份拜登政府已经

增加了 1.9 万亿的经济刺激计划，牛津经济研究院的预测则称，美国 2021 财年的预算缺口为 3.4 万亿美

元，高于去年的 3.1 万亿美元。1-4 月份，美国的财政赤字达到了 1.35 万亿美元，已经超过了 2020 年前

4 个月的 1.12 万亿美元。本年度仍然较高的美元赤字会始终压制美元的走势。 

图 9：美国财政赤字（亿美元）                图 10： 美国贸易差额同比增速（%） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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