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人民币还有升值动力吗？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

6月份以来人民币升值有四大原因。1）美元贬值。5月下旬以来，美元指数贬值

幅度达到 8%左右，给人民币带来了较强的升值动力。2）贸易顺差扩大。今年 4月份

以来，我国贸易差额较此前的月均水平扩大 250亿美元左右，其中商品贸易贡献 150

亿美元，服务贸易贡献 100亿美元。3）外资加速流入。疫情之后，我国经济率先修

复，中美利差扩大 100BP 左右，这吸引外资流入。今年 5-8月份，外资流入我国债券

市场的规模月均增加 120 亿美元左右。今年 7-8月份，外商直接投资同比增长 12%以

上，增速显著高于过去几年 2%-4%的水平。4）升值预期自我强化。人民币的升值节

奏与以上三个因素的节奏并非完全同步，这其中中美贸易摩擦和人民币升值预期变化

的影响较大。人民币升值预期强化可能是 9月份以来人民币快速升值的原因。 

未来 1 年人民币仍有升值动力。1）我国贸易顺差扩大与海外疫情有关，预计未

来 1 年仍支持人民币升值。我国商品贸易顺差的扩大与服务贸易逆差的缩小均与海外

疫情有关。海外疫情的完全控制可能要等到疫苗的广泛运用，这至少需要 1年的时

间。2）我国经济较好的表现以及较高的利率水平将继续吸引外资流入。我国疫情远

好于美国，货币政策已经回归常态，而美联储预期在 2023年前都不会加息，因此中

美利差有望继续处于高位。我国加大国内市场开放的举措也将支持外资流入。3）美

元指数未必会继续大幅贬值，但未来人民币受美元影响可能降低。美联储货币宽松对

美元的贬值影响可能已经体现，欧元相对于美元也缺乏长期吸引力。近期人民币与美

元的相关性已经显著减弱，未来人民币自身基本面对人民币的影响可能更大。4）人

民币升值预期尚未充分释放，预期可能强化并推动人民币升值。最近 3个月我国金融

机构外汇存款明显扩大，反映部分市场参与者较多地留存了外汇。在人民币持续升值

的背景下，他们对人民币的信心可能增强，那么人民币的升值动力有望进一步加强。 

风险因子：1）中美贸易摩擦加剧 

 

6 月份以来人民币升值有四大原因——美元贬值、贸易顺差扩大、外资加速流入、

升值预期自我强化。未来 1年人民币仍有升值动力。首先，我国贸易顺差扩大与海

外疫情有关，预计未来 1 年仍处于较高水平。其次，我国经济较好、利率较高，将

继续吸引外资流入。再次，美元指数未必会大幅贬值，但未来人民币受美元影响可

能降低。最后，人民币升值预期尚未充分释放，预期可能强化并推动人民币升值。 

 

 

报告要点 
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一、6 月份以来人民币升值的原因 

自6月初以来，人民币相对于美元趋势性升值5.7%。关于人民币升值的原因，

有三种可能的解释。一是美元贬值导致人民币升值；二是我国贸易顺差扩大推动

人民币升值；三是外资加速流入推动人民币升值。我们认为，这三个因素对人民

币升值都有贡献。除此之外，市场对中美贸易摩擦担忧的缓解和人民币升值预期

的强化可能是 8月份以来尤其是 9 月份以来人民币快速升值的重要原因。 

（一）美元大幅贬值是人民币升值的重要原因 

从走势上来看，6 月份以来，美元贬值与人民币升值大体同步，且美元贬值

幅度更大，这说明美元贬值至少是人民币升值的一个重要原因。自 5月下旬以来，

美元指数贬值幅度达到 8%左右，并创过去 2年的新低。美元的大幅度贬值给人民

币带来了较强的升值动力。 

更细致地看，美元贬值节奏与人民币升值节奏存在明显差异，那么这是否意

味着人民币升值与美元贬值无关呢？ 7月中下旬，美元指数从 96快速贬值到 92，

但人民币兑美元窄幅震荡。这段时间人民币并未跟随美元贬值有两个原因：1）人

民币升值面临 7.0这个关键阻力位；2）中美摩擦对人民币升值构成一定的压制。

正是因为 7 月中下旬人民币并未跟随美元贬值，积累了较大的升值动力和空间，

因此在 8 月份美元偏弱震荡的背景下，人民币升值幅度较大。再往前看，人民币

即期汇率的高点是在 5 月 28 号，而美元指数在此之前已经明显贬值，美元贬值

领先于人民币升值。这些节奏的差异恰恰说明美元贬值领先于人民币升值，是人

民币升值的重要原因。 

图表1： 美元兑人民币及美元指数走势 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（二）贸易顺差扩大支持人民币升值 

今年 4 月份以来，我国国际收支口径的贸易差额较此前的月均水平扩大 250

亿美元左右，这对人民币的升值构成有力的支持。一方面，我国货物贸易顺差扩

大了 150 亿美元左右；另一方面，我国服务贸易逆差减小 100 亿美元左右。 

值得注意的是，今年 4、5 月份我国贸易差额已经显著扩大，但人民币并未

随之升值，这说明贸易差额的扩大在短期（1-3个月）不一定会导致人民币升值。

毕竟市场参与者的预期、情绪以及短期资金流动对人民币汇率的影响可能更大。 

图表2： 国际收支口径的贸易差额：当月值 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（三）外资加速流入有利于人民币升值 

今年新冠疫情对全球经济造成了巨大的冲击，但我国对疫情控制很好，经济

率先修复，这使得我国对外资的吸引力较强。 

首先，我国货币政策定力和经济的较好表现使得中美利差扩大 100BP 左右，

这吸引外资流入。今年疫情之后，美联储迅速将联邦基金目标利率降至 0%-0.25%

的水平，累计降息幅度高达 150BP。相对而言，我国央行在降息上较为克制，7天

期 OMO利率和 1年期 MLF利率仅下调 30BP。这使得中美利差扩大 100BP左右，吸

引外资流入。以我国债券市场为例，今年 5-8月份，由于中美利差扩大，外资流

入我国债券市场的规模月均增加 120 亿美元左右。今年 5-8月份，境外机构持有

的我国债券的月增量达到 1152 亿元，显著高于去年月均 380 亿元的水平，也高

于今年 1-4月份月均 309亿元的水平。 

其次，我国经济的较好表现使得外商直接投资有所增加。过去几年，我国外
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伤直接投资年增速在 2%-4%之间。今年 4 月份以来，我国外商直接投资增速明显

偏高，尤其是 7、8月份增速高达 12%以上。 

最后，今年以来，陆股通流入规模也处于较高水平。虽然今年以来陆股通净

流入规模并未超过去年水平，但仍处于较高水平，显示我国资产对外资仍有较大

的吸引力。 

图表3： 中美国债利差与境外机构持有国内债券的月增量 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表4： 外商直接投资及其增速 图表5： 陆股通月度净买入金额 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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尽管美元贬值、我国贸易顺差扩大和中美利差扩大是人民币对美元升值的基

本原因，但是人民币的升值节奏与这三个因素并非完全同步。比如前面我们指出
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美元贬值节奏与人民币升值节奏并不完全同步，这其中中美贸易摩擦和人民币升

值预期的变化影响较大。 

9 月份以来，市场关于人民币升值的讨论愈来愈多，而人民币的升值又强化

了人民币的升值预期。预期的自我强化可能是 9 月份以来人民币快速升值的重要

原因。 

二、未来 1 年人民币仍有升值动力 

前面我们指出 6月份以来人民币升值的 3个原因。未来这 3个逻辑如何演变

将在很大程度上决定人民币的走势。下面我们分别予以讨论。 

（一）我国贸易顺差扩大与海外疫情有关，预计未来 1年仍支持人民币升值 

我国贸易顺差的扩大是支持人民币升值的重要原因。那么当前较高的贸易顺

差在未来能否维持呢？我们认为我国贸易顺差扩大与海外疫情有关，预计未来 1

年我国贸易顺差仍处于较高水平，继续支持人民币升值。 

首先，在海外疫情消退之前，我国商品贸易顺差有望维持较高水平。从时间

点来看，我国商品贸易顺差的扩大始于今年 4月份，恰好是我国疫情基本得到控

制而海外疫情逐步扩散的阶段。这并非偶然。事实上，我国商品贸易顺差的扩大

与海外疫情有较大关系。这有两个传导途径。一是海外疫情对海外经济体的供应

造成了负面影响，需要通过增加进口来满足需求，而我国由于疫情控制很好供应

基本恢复能够满足这种需求。从逻辑上讲，疫情对供应和需求均有影响。在疫情

较为严重的时候，疫情对供应的影响可能显著大于对需求的影响。以我国为例，

今年 1-2 月份是我国疫情最严重而海外疫情较为轻微的阶段。由于海外疫情较为

轻微，因此我国商品的出口需求相对稳定。但是，今年 1-2月份是我国出口表现

最差的阶段，同比大幅减少 17.1%，原因在于疫情导致的停工停业使得我国出口

供应受限；相对而言，我国进口的降幅就小很多，仅 4个百分点。二是海外疫情

使得相关国家对我国防疫物资的需求大幅增加。今年 4月份之后，我国医疗仪器

及器械、纺织纱线及制品(包含口罩)等防疫物资出口增速大幅提高。中美贸易协

定的执行可能对我国商品贸易顺差有一定的负面影响，但不改变我国商品贸易差

额较高的格局。根据中美第一阶段贸易协定，中国将在 2020和 2021 年增加购买

2000亿美元的美国商品。今年上半年由于疫情的影响，我国从美国的采购受到一

定的影响，预计未来有所加快。按未来每个月增加 100亿美元的美国商品进口估

算，这一体量也低于我国贸易顺差月均扩大 150 亿美元的规模。更关键的是，中

国从美国的进口增加将部分被从其它国家的进口减少所抵消。综上所述，我们认

为在海外疫情消退之前，我国商品贸易顺差有望维持较高水平。 
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图表6： 我国出口与进口金额(美元)当月同比增速 图表7： 我国防疫相关物资出口金额(美元)当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

其次，在海外疫情消退之前，我国服务贸易逆差将持续处于较低水平。今年

疫情爆发之后，我国服务贸易逆差每月减小 100 亿美元左右，主要是因为服务贸

易的支出减少，而收入相对稳定。从分项数据来看，旅行是我国服务贸易逆差的

主要来源。疫情之后，由于海外疫情爆发，我国出国旅行大量减少，这导致旅行

支出大幅减少。运输也是我国服务贸易逆差的一个重要来源，疫情之后也有所减

少。由于中美第一阶段贸易协定的签订，今年以来我国加大了知识产权保护力度，

但这对我国知识产权使用费的贸易差额影响甚小。综上所述，在海外疫情基本消

退之前，预计我国服务贸易逆差仍将处于较低水平。 

海外疫情的完全控制可能要等到疫苗的广泛运用，至少需要 1年的时间。基

于这一判断，我们预计未来 1年我国贸易顺差都有望维持较高水平。 

图表8： 我国国际服务贸易差额 图表9： 我国国际服务贸易差额的主要分项 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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