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[Table_Summary] 投资要点: 

► 本轮人民币升值情况 

2020 年 5 月 29 日至 10 月 9 日，人民币对美元持续保持升值态

势，从 7.1600 升至 6.7135，升值 4465BP，幅度 6.24%。同

期，人民币对日元亦升值，对欧元有所贬值。 

► 驱动人民币升值的因素 

1）基本面因素: 

首先，6 月后，欧洲和日本疫情减弱，经济先于美国逐步解

封，导致欧元和日元走强，美元走弱，该时间段美元指数回落

5.55%； 

 

其次，5 月中旬以后，中国疫情得以有效控制，经济活跃程度

逐步提升，呈现“先内需、后外需；先投资、后消费”的改善

局面，且经济在 8 月以后加速回升状态；而同期，尽管美国经

济有所“解冻”，但疫情显著反弹，对经济活跃度进一步提升

产生抑制。这带来中美经济恢复节奏产生差异，反映到汇率

上，必然导致人民币对美元会出现升值。 

 

2）政策因素： 

5 月中旬以后，中国央行货币政策出现较为显著变化，基础流

动性投放较为谨慎，政策从前期“较为宽松”向“相对稳健”

转变，市场预期转变，利率掉头上行。而同期，美联储宽松政

策持续加码，央行资产负债表不断扩张。中美货币政策“谨慎

稳健”和“超级宽松”形成反差，也导致人民币对美元会出现

升值。 

 

9 月以后，中美财政政策预期也出现分化，市场普遍预计中国

财政宽松力度会有所“减码”，而美国两党正讨论推行第二轮

财政刺激计划，这也是促使人民币对美元升值的重要原因。 

 

3）中美利差： 

经济基本面恢复节奏的差异和货币政策取向的分化，带来中国

利率逐步上行，美国利率低位徘徊，中美利差拉阔，处于历史

较高水平。这是人民币对美元出现升值的直接原因。 

 

► 未来人民币汇率走势判断 

预计 10 月底之前人民币对美元将维持相对强势，11 月以后人

民币升值力量将会减弱，本轮升值目标区间在[6.7,6.65]；今

年年底，或明年年初，如果美国疫苗投入使用，美国经济恢复
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加速，美元将转弱为强，人民币对美元可能有所贬值。 

 

首先，疫情变化和疫苗情况是影响经济活跃度的关键因素，在

疫苗未投入使用下，美国疫情显著改观难度较大，经济恢复节

奏较难提升，美元将维持弱势。 

 

其次，8 月至 10 月是中国经济加速恢复期，后续伴随经济增速

接近潜在水平、同时考虑前期政策“边际逐步趋于谨慎、稳

健”，11 月以后经济可能略有降温。美国经济在疫情控制前将

保持“温和恢复”，疫情得以控制后可能出现加速回升情况。 

 

再次，中美利差目前处于“峰值”区域。美债利率下行空间较

小，需要谨防后续美国经济加速导致利率较快上行。近期中国

利率上行主要受基本面“较强”经济数据牵引，11 月后伴随经

济迈向稳定，利率继续上行概率不大。 

 

风险提示:经济出现超预期波动。 
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1.本轮人民币升值情况 

2020 年 5 月 29 日至 10 月 9 日，人民币对美元持续保持升值态势，从 7.1600 升

至 6.7135，升值 4465BP，幅度 6.24%。同期，人民币对日元亦升值，对欧元有所贬

值。 

 

表 1：人民币对主要货币汇率变化、人民币汇率指数及美元指数（%） 

  变化方向（2020,5,29-2020,10,9) 变化幅度（2020,5,29-2020,10,9) 

人民币对美元 升值 6.24% 

人民币对欧元 贬值 0.59% 

人民币对日元 升值 3.18% 

CFETS 人民币汇率指数 走强 2.20% 

美元指数 走弱 5.55% 

资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

2.驱动人民币升值的因素 

1） 基本面因素: 

首先，6 月后，欧洲和日本疫情减弱，经济先于美国逐步解封，导致欧元和日元

走强，美元走弱，该时间段美元指数回落 5.55%； 

 

其次，5 月中旬以后，中国疫情得以有效控制，经济活跃程度逐步提升，呈现

“先内需、后外需；先投资、后消费”的改善局面，且经济在 8 月以后加速回

升状态；而同期，尽管美国经济有所“解冻”，但疫情显著反弹，对经济活跃度

进一步提升产生抑制。这带来中美经济恢复节奏产生差异，反映到汇率上，必

然导致人民币对美元会出现升值。 

 

2） 政策因素： 

5 月中旬以后，中国央行货币政策出现较为显著变化，基础流动性投放较为谨慎，

政策从前期“较为宽松”向“相对稳健”转变，市场预期转变，利率掉头上行。

而同期，美联储宽松政策持续加码，央行资产负债表不断扩张。中美货币政策

“谨慎稳健”和“超级宽松”形成反差，也导致人民币对美元会出现升值。 

 

9 月以后，中美财政政策预期也出现分化，市场普遍预计中国财政宽松力度会有

所“减码”，而美国两党正讨论推行第二轮财政刺激计划，这也是促使人民币对

美元升值的重要原因。 

 

3） 中美利差： 

经济基本面恢复节奏的差异和货币政策取向的分化，带来中国利率逐步上行，

美国利率低位徘徊，中美利差拉阔，处于历史较高水平。这是人民币对美元出

现升值的直接原因。 

 

3.未来人民币汇率走势判断 

首先，疫情变化和疫苗情况是影响经济活跃度的关键因素，在疫苗未投入使用

下，美国疫情显著改观难度较大，经济恢复节奏较难提升，美元将维持弱势。 

 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p4



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

其次，8 月至 10 月是中国经济加速恢复期，后续伴随经济增速接近潜在水平、

同时考虑前期政策“边际逐步趋于谨慎、稳健”，11 月以后经济可能略有降温。

美国经济在疫情控制前将保持“温和恢复”，疫情得以控制后可能出现加速回升

情况。 

 

再次，中美利差目前处于“峰值”区域。美债利率下行空间较小，需要谨防后

续美国经济加速导致利率较快上行。近期中国利率上行主要受基本面“较强”

经济数据牵引，11 月后伴随经济迈向稳定，利率继续上行概率不大。 

 

综上分析，预计 10 月底之前人民币对美元将维持相对强势，11 月以后人民币升

值力量将会减弱，本轮升值目标区间在[6.7,6.65]；今年年底，或明年年初，

如果美国疫苗投入使用，美国经济恢复加速，美元将转弱为强，人民币对美元

可能有所贬值。 

 

图 1 人民币对美元汇率走势 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

图 2 中美 10 年债券收益率及利差（%） 

 

资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 
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4.风险提示 

宏观经济出现超预期波动，比如中美贸易摩擦出现超预期的变化，将对相关经济

指标预测带来不确定性。 
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