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⚫ 随着中美经济周期“错位”修复、中美利差收窄等，人民币升值或已近尾声  

中美不同疫情形势下、经济周期出现“错位”等，带动人民币汇率 6 月以来大幅

升值。疫情爆发后，中国快速控制住疫情，有序推进经济重启；而美国疫情出现

二次爆发，经济重启受阻。中国货币政策回归正常化、美国政策立场不变，进一

步加大经济周期错位问题。受此影响，人民币兑美元汇率 6 月以来大幅走强。 

中美利差的持续加速走扩，吸引外资大举流入中国、进一步推动人民币汇率走

强。中美利差，能直接影响外资对人民币资产的配置行为。6 月以来，经济周期

错位及货币政策分化背景下，中美利差持续加速走扩至 240bp 以上，刷新历史新

高。受此带动，外资大举流入、加速配置人民币资产，进一步推升人民币汇率。 

周期视角来看，在实际利率及库存水平降至历史低位后，美国经济已具备复苏条

件。历史经验显示，历次美国经济走出衰退，与低利率环境支撑企业盈利反弹密

切相关；同时，库存大幅下滑后，经济往往拥有较大反弹空间。此次疫情爆发后，

伴随美联储放松货币、零售商等去库存，美国实际利率、库存水平已降至低位。 

美国经济前期表现不佳，主要受疫情二次爆发拖累；最新情况来看，随着人口大

州提升防控力度，以及疫苗研发顺利，美国疫情或已相对可控。疫情二次爆发后，

美国各类线下活动持续降温，拖累经济表现。最新情况来看，美国主要人口大州

已全面加强防控，疫情自 7 月中旬起持续改善；同时，疫苗最快可能年底入市。 

伴随疫情可控，美国经济修复或将加速，通胀压力趋逐步显现；受此影响，长端

美债收益率或进入上行通道。疫情可控下，美国各类经济活动或将加速恢复正常；

库存周期也有望开启，推动经济复苏节奏进一步加快。随着美国经济增长加速，

以及通胀压力逐步显现，长端美债收益率或将逐步脱离低位、进入到上行通道。  

长端美债收益率的上行，可能导致美股及全球其他主要资本市场的波动不断加

剧。4 月以来，受宽松流动性环境支持估值大幅提升带动，美股及全球其他主要

风险资产大幅上涨。未来一段时间，随着长端美债收益率进入上行通道，美股等

风险资产的估值或将开始承压。受此影响，美股等风险资产的波动或不断加剧。 

伴随中美经济周期“错位”问题加速修复，人民币兑美元汇率升值趋势或已近尾

声。疫情改善后，美国 8 月制造业 PMI 新订单指数飙升至 67.6%，远超中国的

52%。随着美国经济增长加速，推动中美经济修复节奏收敛、中美利差收窄，叠

加海外市场波动加剧可能干扰外资行为等，人民币兑美元升值趋势或已近尾声。 

 

⚫ 风险提示：种族矛盾激化，引发美国骚乱加剧，导致疫情再次扩散。     
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1、 周度专题：人民币升值，或已近尾声  

事件：6 月以来，美元兑人民币汇率快速下跌至 7 以下，跌幅超 5 个百分点。 

数据来源：Wind 

 

点评： 

6 月以来，人民币汇率持续、大幅升值，引发市场广泛讨论。市场数据显示，6

月 1 日至 9 月 18 日，人民币兑美元汇率升值幅度超过 5 个百分点①，CFETS 人民币

汇率指数也自低位反弹，由 91.69 升至 93.6。人民币汇率的持续、大幅升值，引发了

市场的广泛讨论。部分市场观点认为，人民币汇率已进入趋势性升值通道。然而，事

实是否真的如此？ 

图1：6 月以来，美元兑人民币汇率持续、大幅下滑  图2：6 月以来，CFETS 人民币指数止跌反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

人民币汇率在过去 3 个月大幅升值，与疫情“错位”下，中美经济周期出现“错

位”紧密相关。现实中，汇率走势主要受经济体之间的经济相对强弱程度影响。过去

3 个月，人民币兑美元汇率大幅升值背后，是中美疫情“错位”下，经济周期出现“错

位”。具体来看，疫情在本土爆发后，中国快速控制住疫情发展，并有序推进经济重

启。而美国方面，疫情出现了二次集中爆发，经济重启受阻。 

图3：美元兑人民币汇率与美元指数走势高度正相关  图4：疫情爆发后，中国比美国更快摆脱了疫情的拖累 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 
① 美元兑人民币汇率（在岸）由 7.145 下跌至 6.768，跌幅超 5 个百分点。 
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在岸和离岸人民币汇率走势

美元兑人民币(在岸) 美元兑人民币(离岸)
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CFETS人民币指数 CFETS人民币指数(BIS)
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美元指数和美元兑人民币走势

美元指数 美元兑人民币（在岸，右）
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(例/天)(例/天) 中国和美国新增确诊病例变化

中国 美国(右)
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图5：疫情爆发后，中国制造业 PMI 比美国更快反弹  图6：疫情爆发后，中国工业生产比美国更快恢复正增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

与经济周期“错位”相伴的，还包括中美利差持续加速走扩，不断刷新历史新

高。随着中国快速走出疫情、经济持续有序修复，中国央行主动推动货币政策回归正

常化。与中国央行不同的是，因美国经济表现不佳，美联储继续实施非常规货币政

策，进行了大量的资产购买。伴随中美经济周期“错位”、货币政策方向分化，中美

利差（10Y 中债-美债收益率）持续加速走扩。截至 9 月 18 日，中美利差已走扩至

240bp 以上，刷新历史新高。  

图7：6 月以来，中美银行间同业拆借利率走势分化  图8：6 月以来，中美利差加速走扩、不断刷新历史新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

在中美利差大幅走扩的带动下，外资大举流入中国、加速配置人民币资产，进

一步推动人民币汇率走强。中美利差，能直接影响外资对人民币资产的配置行为。例

如，中美利差走扩时，外资往往增加人民币资产的配置。从最新市场数据来看，6 月

以来，伴随中美利差大幅走扩，外资大举流入中国，加速配置中国国债等人民币资

产。外资的大举流入，进一步强化了人民币升值预期，推动人民币汇率加速走强。 

图9：外资配置中国国债行为与中美利差高度相关  图10：外资的大举流入，加速了人民币汇率升值 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 
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中国和美国制造业PMI指数变化

中国 美国（右）
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中国工业增加值和美国工业产值同比变化

中国 美国（右）
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中国和美国银行间同业拆借利率变化

Shibor 7D Libor 7D（右）
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然而从周期视角来看，实际利率降至历史低位的背景下，美国经济已具备复苏

条件。美国经济周期中，企业盈利是最核心的驱动力，领先私人投资、消费及 GDP

等变化。美国企业盈利，与劳动力成本和融资成本等高度负相关。回溯历史，历次美

国经济由衰退转向复苏，与低利率环境降低融资成本、支撑企业盈利反弹紧密相关。

3 月疫情在美国爆发后，随着美联储紧急降息及重启 QE 等，美国实际利率水平快速

回落至历史低位。受此影响，美国企业融资成本显著下滑，企业盈利的多个同步指标

自 5 月起大幅反弹。伴随着企业盈利改善，美国经济已具备复苏条件②。 

图11：美国经济走出衰退，与美联储放松货币紧密相关  图12：2008年前后，融资成本下滑助力企业盈利回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：美联储宽松货币政策下，美国实际利率大幅回落  图14：美国企业盈利同步指标资本品新订单持续反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

库存同时降至历史低位，或意味着美国经济在走出衰退后，具有较大弹性。         

4 月以来，受疫情反复及随后出现二次集中爆发等影响，美国大部分州在复工过程中，

复产进程较为缓慢。这一背景下，美国零售商及批发商库存持续、大幅下滑，并拖累

私人部门整体库存水平降至历史低位。结合历史经验来看，库存降至历史低位后带

来的潜在、巨大补库需求，或使美国经济走出衰退后、具有较大弹性。 

 

 

 

 
② 关于美国经济周期的详细分析，请参考我们已发布报告《美国经济之辩》。 
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图15：2季度，库存对美国 GDP的拖累刷新历史记录  图16：2季度，美国库存同比增速大幅下滑 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国经济前期一直表现不佳，主要与疫情二次爆发、拖累私人部门资产负债表

修复进程有关。美国经济走出衰退后的复苏节奏，受私人部门资产负债表的修复进

程等影响较大。6 月以来，美国经济持续表现不佳，主因疫情出现二次爆发、拖累私

人部门资产负债表修复进程。具体来看，受部分共和党人口大州激进复工、放松甚至

取消防控措施等影响，美国新增确诊病例自 6 月起，由 2 万例/天左右激增至 7 万例

/天以上。伴随疫情二次爆发，美国持续领取失业金人数下滑速度显著放缓，餐饮消

费增速等由涨转跌，各类线下经济活动持续降温。 

图17：6月后，美国疫情出现二次集中爆发  图18：疫情二次爆发后，持续领先失业金人数下滑放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图19：疫情二次爆发后，美国餐饮消费增速由涨转跌  图20：受疫情二次爆发拖累，美国零售销售改善较慢 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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美国GDP增速和库存对GDP同比拉动率变化

GDP增速 库存变化对GDP同比拉动率(右)
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美国私人固定资产投资和私人库存同比变化

私人固定资产投资(右) 私人库存(右)
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（例） 美国每日新增确诊病例变化
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美国申请失业金的人数变化
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加利福尼亚 佛罗里达 德克萨斯 亚利桑那
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最新情况来看，随着主要人口大州全面提升防控力度，以及疫苗研发进展顺利，

美国疫情或已相对可控。疫情二次爆发后，美国主要人口大州全面提升防控力度，逐

步控制住疫情发展。疫情数据显示，自 7 月中旬起，美国新增确诊病例见顶回落，开

始趋势性下滑。与此同时，美国、中国等新冠疫苗的研发进展也十分顺利；根据美国

疾病控制和预防中心(CDC)的预测，美产疫苗最快可能在年底或 2021 年年初上市。

（关于美国疫情的详细分析，请参考我们已发布报告《美国疫情，至暗时刻或已过》。） 

图21：7 月中旬以来，美国疫情二次爆发地区病例下滑  图22：7 月中旬以来，主要共和党人口大州疫情改善 

 

 

 
数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所   数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

表1：中、美、英等三国的多款新冠病毒疫苗，已进入上市前的Ⅲ期人体试验阶段 

国家 公司/机构 疫苗类型 临床进度 

中国 

武汉生物所/国药集团 灭活病毒疫苗 Ⅲ期人体试验 

科兴生物 灭活病毒疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

北京生物所/国药集团 灭活病毒疫苗 Ⅲ期人体试验 

康希诺&中国军事医学科学院 重组病毒载体疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

美国&德国&中国 
美国辉瑞公司 PfizerInc&德国 BioNTech SE 

&中国复星医药 
核酸疫苗(mRNA) Ⅱ期至Ⅲ期人体实验 

美国&新加坡 加州的 Arcturus 治疗公司和新加坡杜克大学医学院 核酸疫苗(mRNA) Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

美国 

莫德纳公司（Moderna Inc.） 核酸疫苗(mRNA) Ⅲ期人体试验 

强生（Johnson & Johnson） 重组病毒载体疫苗 Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

诺瓦克斯 Novavax 蛋白质疫苗 Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

英国 

阿斯利康、康希诺与牛津大学 重组病毒载体疫苗 Ⅱ期/Ⅲ期人体试验 

帝国理工学院 核酸疫苗(mRNA) Ⅰ期/Ⅱ期人体试验 

俄罗斯卫生部 Gamaleya 重组病毒载体疫苗 
Ⅲ期人体试验 

早期/限制使用阶段 

资料来源：WHO、新华社、CNN、开源证券研究所 

伴随疫情相对可控，美国库存周期或将开启，带动经济复苏节奏显著加快。    

疫情的二次爆发，导致美国私人消费、尤其是服务消费修复缓慢，拖累了整体经济复

苏进程。展望未来，疫情相对可控下，美国服务消费及私人消费的修复或将加快。与

此同时，伴随以私人消费为代表的内生需求扩张，美国库存周期或将进入到补库存

阶段，而这将推动整体经济复苏节奏进一步加快。最新数据显示，美国库存增速的领

先指标，库存销售比已大幅下滑；美国制造业中，基本金属、服装及电气设备等多个

行业的原材料库存增速已止跌反弹。 
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（例）（例） 美国州层面，每日新增确诊病例变化

纽约州+新泽西州+密歇根州 其他地区（右）
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（例）（例） 美国疫情二次集中爆发地区的每日新增确诊病例变化

佛罗里达州 德克萨斯州 亚利桑那州（右）
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