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宏观动态跟踪 

人民币升值三问：原因、空间、影响 

 核心摘要 

2021 年，人民币汇率大涨开年，市场看涨人民币汇率的预期进一步强化。本文主要回答三个问题： 

1、人民币汇率年初大涨的原因是什么？我们将 2021年初人民币汇率的大幅升值定义为，主要是跟随美元急跌的“补

涨”。从 2015年 8月 11日汇改以来，人民币汇率年度级别的宽幅波动是常态，但 2020 年 6-11月的升值幅度或许已经

触及政策可接受的上限。由于某种程度上的“升值额度用尽”，2020年 12月美元兑人民币汇率稳定在 6.54中枢附近，

尽管 12月美元指数加速下跌 2.3%，美元兑人民币汇率却“岿然不动”，这导致人民币对一篮子货币汇率掉头贬值。2021

年初，随着市场对上述中美关系、疫苗接种和美元周期逻辑的再确认（reframing），人民币对美元汇率重拾大幅升值，

符合“补涨”的逻辑：人民币对一篮子货币汇率再创新高，美元兑人民币汇率 vs 美元指数的下跌幅度的差异收窄。 

2、人民币汇率进一步升值的空间还有多大？2015 年 8 月 11 日汇改后，美元指数处于长周期里的“高位筑顶”阶段，

美元兑人民币汇率一直保持在 6.25-7.2的区间内。但如果认为美元指数已开启长周期的下行过程，那么美元兑人民币汇

率的中枢当然会随之发生变化。在 2021 年底美元指数 80、85、90、95、100 五种情境下，对应美元兑人民币汇率与

之相匹配的水平分别为：6.0、6.3、6.5、6.8、7.1。人民币汇率升值到 6需要以美元大跌为基础，我们认为 2021年美

元指数呈“V型”走势的可能性比较大。由于非发达国家疫苗接种的时滞，从今年二季度中后期到四季度，美国经济可

能成为发达经济体中“一枝独秀”的存在，这或将使得美元指数反弹回升。我们维持人民币对美元汇率 6.3-6.9宽幅波

动区间的观点不变。 

3、人民币汇率升值对出口影响几何？需要明确的是，人民币对一篮子货币汇率才是影响中国出口的关键，而不仅仅是

人民币对美元的双边汇率。2020年，虽然人民币对美元双边汇率大幅走升，但人民币名义有效汇率仍然保持在 2017年

以来的波动区间内，对中国出口形成明显的负面影响。人民币对美元汇率升值对企业利润有一定侵蚀，央行对 2021年

CFETS人民币指数权重的调整，也进一步表露了扩大人民币汇率波动的意图。外贸企业应从短期的外汇“风险中性”

和长期的提升产品竞争力两个角度，增强抵抗汇率冲击的能力。参照 2017年人民币对美元汇率升值的经验，受汇率升

值冲击最大的行业依次包括：油气开采、纺织业、水运、家具制造、计算机通信、有色金属开采冶炼和食品制造业。显

然，出口占比低、出口市场竞争力强的行业和企业，抵御人民币汇率升值冲击的能力相对较强。 

风险提示：中美经贸关系恶化，美联储提前启动货币政策正常化。 
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2021 年，人民币汇率大涨开年。1月 5日，离岸美元兑人民币汇率下探至 6.4370，相比 2020 年 12月 6.5401的波动中枢

下行近千点。市场看涨人民币汇率的观念进一步强化，据 21 世纪财经报道，一些企业延后了年初外汇套保措施操作，希望

等汇率进一步升值后直接购汇，并大幅增加了押注人民币升值的头寸，超过其日常外贸业务量的 2-3 倍。 

本文主要回答三个问题：1、人民币汇率年初大涨的原因是什么？2、人民币汇率进一步升值的空间还有多大？3、人民币汇

率升值对出口影响几何？ 

 

一、 人民币汇率年初大涨的原因是什么？ 

我们将 2021年初人民币汇率的大幅升值定义为：主要是跟随美元急跌的“补涨”。 

2020 年 6 月开始，美元兑人民币汇率开启了一轮波澜壮阔的升值。2020 年 5 月 28 日到 12 月 4 日，在岸美元兑人民币汇

率从 7.16下降至 6.53，短短六个月内升值 8.8%，全年累计升值幅度达 6.1%。从 2015年 8月 11日汇改以来，美元兑人民

币汇率每年都表现为宽幅波动：2015汇改当年贬值 4.7%，2016年贬值 7%，2017年升值 6.3%，2018年贬值 5.4%，2019

年全年仅贬值 1.5%，但年内高点与低点之间的贬值幅度达到 4.7%。人民币汇率宽幅波动是常态，但 2020 年 6-11 月的升

值幅度或许已经触及政策可接受的上限。这从近期外汇风险准备金率下调、“逆周期因子”淡出使用、金融机构跨境融资宏

观审慎调节参数下调、政府高层会议强调“风险中性”等政策动向中，皆有迹可循。 

由于某种程度上“升值额度用尽”（这似乎是市场约定俗成的一个说法），我们看到 2020年 12 月，美元兑人民币汇率稳定

在 6.54 中枢附近，尽管 12月美元指数加速下跌 2.3%，美元兑人民币汇率却“岿然不动”。人民币与美元的相对“绑定”，

导致人民币对一篮子货币汇率掉头贬值，2020年 12月 CFETS人民币指数下跌了 0.56%。 

图表1 2020 年 12 月人民币对美元双边汇率止升，对一篮子货币汇率贬值 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

当然，2020年 12月中美经贸关系再起“变数”，市场此前对拜登当选后中美关系缓和、甚至朝向取消关税的预期面临调整；

海外新冠疫苗开始接种，中国经济“一枝独秀”的预期有边际调整。这两个因素，叠加这一时期监管当局释放的一系列政策

信号，导致了人民币对美元汇率升值放缓。但美元兑人民币汇率 VS美元指数的跌幅差异，呈现出较大幅度的抬升，已经呈

现出了“超调”的问题。自 2018年中美贸易冲突以来，这一差值在很大程度上反映了中美博弈局势的变化。2020年 12月，

在中美仍在继续履行第一阶段经贸协议的情况下，该差值已显著超过了 2019年底第一阶段协议达成时的水平。2021年初，

随着市场对上述中美关系、疫苗接种和美元周期逻辑的再确认（reframing），人民币对美元汇率重拾大幅升值，符合“补

涨”的逻辑：CFETS人民币指数再创新高，美元兑人民币汇率 vs美元指数的下跌幅度的差异收窄。 

 

 

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

90

92

94

96

98

100

102

104

15/8 16/1 16/6 16/11 17/4 17/9 18/2 18/7 18/12 19/5 19/10 20/3 20/8 21/1

Wind人民币汇率预估指数 即期汇率:美元兑人民币



  宏观·动态跟踪报告 

  

请务必阅读正文后免责条款  3 / 8 

 

  
 

图表2 2018 年以来，人民币对美元汇率的拐点与中美博弈局势变化息息相关 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

图表3 2021 年初，美元兑人民币汇率vs美元指数下跌幅度的差异快速收敛 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

二、 人民币汇率进一步升值的空间还有多大？ 

我们估算（参见下文），在 2021年底美元指数 80、85、90、95、100五种情境下，对应美元兑人民币汇率与之相匹配的水

平分别为：6.0、6.3、6.5、6.8、7.1。人民币对美元汇率升值到 6需要以美元大跌为基础，我们维持 6.3-6.9宽幅波动区间

的观点不变。 

美元兑人民币汇率，与美元指数是一个硬币的两面，美元指数拥有对美元兑人民币汇率的第一解释力。2015 年 8 月 11 日

汇改后，美元指数处于长周期里的“高位筑顶”阶段，这使得美元兑人民币汇率一直保持在 6.25-7.2的区间内。但如果认为

美元指数将开启长周期的下行过程，那么美元兑人民币汇率的中枢当然会随之发生变化。我们以 2016年 1月 1日以来的美

元指数，对美元兑人民币汇率做最小二乘估计：R Square 为 50.5%，也就是说美元指数可以解释约一半的美元兑人民币汇

率波动；回归系数为 0.7343，即美元指数变化 1%，引起美元兑人民币汇率变化 0.7343%，系数通过 1%p值检验，结果可

信。 

按照上述回归结果，可作做两个引申分析： 

第一，将美元兑人民币汇率变化分解为美元因素和非美元因素：2016 年，人民币仍处于第一轮汇改后“补跌”阶段，美元

指数升值幅度不大，美元和非美元因素分别贡献 2.7%和 4.3%的人民币汇率贬值。2017 年，美元指数走弱贡献了人民币升

2018-06-15, 美宣

布对500亿中国商

品加征25%关税

2018-07-10, 美宣布

对2000亿美元中国商

品加征10%关税

2018-11-30, 中美在G20峰

会上达成90天休战协议

2019-05-07, 美方宣

布将2000亿美元关税

从10%上调到25%

2019-08-01, 美方

宣布对3000亿美元

商品加征10%关税

2019-08-23, 美方宣布

将3000亿美元关税税率

从10%上调到15%

2019-10-10, 美

方宣布将达成第一

阶段贸易协议

2019-12-13, 中

美就第一阶段协

议文本达成一致

2020-5-18，美方限制华

为使用美国技术和软件

2020-5-29，

美方宣布取消

香港特殊地位

2020-7-9，美方

将四名中国涉疆官

员列入财产制裁

2020-8-25，中美领导人

通话，继续推动中美第一

阶段经贸协议落实

88

90

92

94

96

98

100

102

104

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7

7.1

7.2

18/1 18/4 18/7 18/10 19/1 19/4 19/7 19/10 20/1 20/4 20/7 20/10 21/1

即期汇率:美元兑人民币 美元指数（右轴）

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

18/01 18/04 18/07 18/10 19/01 19/04 19/07 19/10 20/01 20/04 20/07 20/10 21/01

2018-1-2=100 美元兑人民币汇率指数-美元指数



  宏观·动态跟踪报告 

  

请务必阅读正文后免责条款  4 / 8 

 

  
 

值的 7.3%，非美元因素发挥了 1%的反向抵消作用，我们认为这主要体现了逆周期调控。2018年，美元指数走升贡献了人

民币贬值的 3%，以中美经贸摩擦为代表的非美元因素贡献了人民币贬值的 2.4%。2019年，美元指数窄幅震荡，中美冲突

仍然贡献了人民币贬值（1.47%）中的大部分。2020年，新冠疫情影响下美元指数大幅走弱，贡献了人民币升值的 5%，中

国经济“一枝独秀”，非美元因素贡献了人民币升值的 1.2%。 

图表4 人民币汇率变动的美元因素和非美元因素分解 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

第二，不同情境下的美元指数所对应的人民币汇率波动中枢：2021年，如果美元指数保持在 90附近，那么美元兑人民币汇

率 6.5就是在当前中美关系博弈、中外疫情分化状态下比较合理的中枢水平；如果美元指数在美联储天量宽松政策下，急跌

至 80，那么美元兑人民币汇率继续升值到以 6 为中枢才是合理的。如果美元指数在美国率先实现疫苗群体免疫、强资本开

支周期启动的情况下，重返强势，即极端情况下美元回到 100的话，那么对应美元兑人民币汇率重新贬值回到 7.1是正常的。 

我们不对美元指数是否进入了贬值通道做太过长期的展望。仅就 2021 年来说，美元指数呈“V 型”走势的可能性比较大。

拜登上台且民主党一统两院后，使新一轮大规模的财政刺激更加可能，耶伦领导下的财政部也将与美联储有更好配合。这一

政策加码的前景，在美国疫情得到遏制之前，可能会成为进一步下拉美元指数的力量。但是，一旦美国疫苗实现大面积接种，

美国经济一直积压的反弹势能将得到更充分展现，美国房地产投资上行、制造业补库存和资本开支周期、以及或有的基建方

案落地都会形成助力。按照目前对疫苗状况的估计，如果新冠病毒变异不造成根本性的影响，那么美国大约到年中就能实现

群体免疫，可能从二季度中后期经济就会呈现更大程度的复苏。而非发达国家的疫苗接种推广有明显滞后，最快也要到年末

才能实现群体免疫，从而使其经济复苏的程度受限。因此，从今年二季度中后期到四季度，美国经济可能成为发达经济体中

“一枝独秀”的存在，这或将使得美元指数反弹回升。2021 年 1 月 6日，美国参议院选举确认民主党一统两院后，美元指

数从 1 月 7-9 日连涨 3 天，也许就是一个小级别的预演。 

因此，我们认为 2020年人民币汇率仍然是宽幅波动，波动区间在 6.3-6.9（对应美元指数 85-97 的区间）。 

图表5 估算的美元指数不同情境下对应的人民币汇率匹配中枢 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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三、 人民币汇率升值对出口影响几何？ 

人民币对美元汇率升值会对出口企业利润有一定侵蚀，央行对 2021年 CFETS人民币指数权重的调整也进一步表露了扩大

人民币汇率波动的意图。外贸企业应从短期的外汇“风险中性”和长期的提升产品竞争力两个角度，增强抵抗汇率波动冲

击的能力。 

人民币汇率如此大幅度地升值，对中国出口的负面影响必须纳入考虑。 

首先，需要明确，人民币对一篮子货币汇率才是影响中国出口的关键，而不是人民币对美元的双边汇率。人民币名义有效汇

率指数是采用贸易加权的人民币对一篮子货币的综合汇率。2000年中国“入市”之后，直到 2017年，中国出口与人民币名

义有效汇率之前都呈现稳定的反向相关性。但从 2017四季度之后，这种相关关系不再显著。随着人民币名义有效汇率转为

窄幅波动（2016年央行引入 CFETS人民币指数，要求人民币中间价设定要体现维护人民币对一篮子货币汇率稳定），中国

出口受到外需强弱的影响更大。譬如，2017年全球经济热度上升、2020年中国出口市场占有率提升，相比人民币汇率变动，

对中国出口就发挥了更关键的影响。2020年，虽然人民币对美元双边汇率大幅走升，但人民币名义有效汇率仍然保持在 2017

年以来的波动区间内，从而未对中国出口总量形成明显的负面影响。 

图表6 2017 年四季度之后，人民币名义有效汇率窄幅波动，与出口的反向相关性不再显著 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

其次，2021年初，外管局再次根据 2019年的中国外贸数据调整了 CFETS人民币指数权重大幅降低了美元的权重。从 2016

年 CFETS指数推出以来，已经经历了三次权重调整（分别在 2017年、2020年、2021年）。经过这三次权重调整，美元的

权重从 0.264 下降到 0.1879，加上港元、阿联酋迪拉姆、阿拉伯里亚尔这三个盯住美元货币的权重之后，美元的实际权重

从 0.3295下降到 0.2679。可见，美元仍然是一人民币篮子货币中的绝对大头。在本次调整中，权重上调幅度最大的是欧元、

澳元和马来西亚林吉特，韩元和日元的权重也被明显下调。 

图表7 2021 年 CFETS 人民币指数权重调整，美元再被调低 

 

资料来源：外汇交易中心,平安证券研究所 
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我们认为，在 CFETS人民币指数中美元权重下调的意义，不在于美元对人民币汇率的影响力是上升还是下降，因为美元作

为全球霸权货币，对人民币汇率的影响力仍是毋庸置疑的。它的影响在于，更多体现了增强人民币汇率波动的政策态度。

将 CFETS指数构成的公式做一变形即可使这一点更直观： 

𝑪𝑭𝑬𝑻𝑺人民币指数= (
人民币

美元
)

𝜶

(
人民币

其它货币
)

(𝟏−𝜶)

= (
人民币

美元
)

𝜶

(
人民币

美元
)

(𝟏−𝜶)

(
美元

其它货币
)

(𝟏−𝜶)

= (
人民币

美元
)(

美元

其它货币
)

(𝟏−𝜶)

 

公式中，α（美元权重）下降，意味着其它货币对美元汇率的权重上升。也就是说，当美元指数波动时，人民币相对美元的

升贬幅度，要更多地向其它货币相对美元的升贬幅度看齐。从彭博给出的主要货币对美元的 GARCH 波动率来看，人民币

的波幅是最小的。因此，向其它货币的波动看齐，就意味着人民币相对美元汇率的波动扩大。 

图表8 人民币对美元的波动率在主要货币中属最低 

 

资料来源：Bloomberg,平安证券研究所 

 

再次，人民币对美元双边汇率的变动对企业现金流有显著影响。观察 A 股上市公司现金流量表中的“汇率变动对现金的影

响”可以发现：人民币对美元汇率贬值，对采矿业、制造业、交运仓储和金融业几个大类行业的现金流都有显著正向影响；

而人民币对美元汇率升值，则会导致对这些行业现金流的负面冲击。譬如，2017 年人民币汇率大幅升值，就引起了上市公

司的现金流下滑，2020年人民币汇率的大幅升值，也势必会在企业现金流中有更明显反映。2015年以来，人民币对美元汇

率变动对 A股上市公司现金流的影响在【-2%，2%】区间内，人民币汇率升值对企业盈利有一定侵蚀。因此，近来中国人

民银行反复强调企业要树立“风险中性”理念，鼓励企业采用外汇风险对冲工具，具有重要意义，尤其是在政策着意扩大人

民币汇率波动的背景下。 
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