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人民币汇率升值：动力机制与升值前景
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风险提示：

1、全球疫情传播持续恶化；

2、美国政治经济不确定性放大。
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核心观点

1、人民币汇率波动的外因是美元波动。美元贬值的基础从3月份美联储大放水时已经具备。从货币政

策对比看，美欧基准利率差缩小，美联储的QE最为激进，海量的美元供给将推动美元走弱。从美元信

用基础看，美国巨大的财政赤字和贸易赤字可能会增加持有美元风险，导致美元吸引力下降。9月中下

旬，受海外疫情变化影响，美元一度小幅走强，9月底以来重回贬值通道。

2、人民币汇率波动的内因是人民币国际化。中国经济优势凸显、中国货币政策定力较强、中美利差处

于高位，理论上都有利于人民币升值。但升值成为现实，离不开央行态度。周小川曾经讲过，人民币国

际化不要太高调，近来央行对人民币国际化宣传不多，但实际上人民币国际化已经重新启动。这决定了

人民币汇率变动的大方向是升值。

3、人民币在主要货币中升值还算少的。考虑到3月23日美联储宣布无限量QE后，美元开始贬值，故将

3月23日设为基准日。自基准日至今，美元指数贬值8.6%，英镑、欧元、日元对美元分别升值12.1%、

9.7%、4.9%，人民币对美元仅升值4.2%。

4、人民币汇率何时达到均衡汇率？需要重点观测以下几个信号：第一，目前中国出口份额不断提高，

显示中国出口商品价格竞争力很强，人民币具有继续升值基础，需等到中国出口份额趋于稳定，人民币

才达到均衡汇率；第二，人民币国际化水平明显提高；第三，远期人民币贬值预期回归低位。

风险提示：全球疫情传播持续恶化，美国政治经济不确定性放大。
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1.1 本轮人民币升值始于6月初

资料来源：Wind，民生证券研究院

⚫ 4-5月，人民币总体贬值。5月28日，十三届全国人大三次会议表决通过了全国人民代表大会关于
建立健全香港特别行政区维护国家安全的法律制度和执行机制的决定，人民币贬值到达顶点。

⚫ 6月初至今，人民币总体上不断升值。
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图: 本轮人民币升值始于6月初



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格
请务必阅读最后一页免责声明

证券研究报告 5

1.2 今年以来人民币汇率变动的贡献因素分解

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院

⚫ 4-5月，市场贡献贬值，中间价贡献升值，人民币汇率总体平稳。
⚫ 6-7月，市场贡献平稳，中间价贡献升值，人民币汇率不断升值。
⚫ 8月初至9月中，市场贡献升值，中间价贡献平稳，人民币汇率继续升值。
⚫ 9月21日至25日当周，汇率短暂休整，中间价贡献先贬后升。
⚫ 9月底以来，中间价贡献升值。
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图: 人民币汇率变动的贡献因素分解
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1.3 人民币与其他主要货币对美元升值对比

资料来源：Wind，民生证券研究院

⚫ 考虑到3月23日美联储宣布无限量QE后，美元开始贬值，故将3月23日设为基准日。
⚫ 自基准日至10月8日，美元指数贬值8.6%，英镑、欧元、日元对美元分别升值12.1%、9.7%、

4.9%，人民币对美元仅升值4.2%。
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图: 人民币在主要非美货币中升值还算少的
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2.1 升值基础：美联储大水漫灌，中国货币政策定力较强

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院

⚫ 今年以来，美国联邦基金基准利率分两次累计下调了150个BP；
⚫ 欧元区基准利率保持不变；
⚫ 中国政策利率分两次累计下调了30个BP。
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图: 疫情发生后美联储基准利率下降幅度最大

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2216


