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宏观思辨系列（第9期）  

短期人民币还会继续升值吗？      

 核心摘要 

1）自 6月份以来人民币兑美元汇率呈现持续的升值态势，升值幅度为 4.3%，其中自 8月下旬以来升值呈现加速态势，

美元指数的走弱是人民币兑美元汇率升值的直接因素。 

2）对比不同阶段美元指数贬值幅度和人民币兑美元汇率的升值幅度可以发现，8月份和 7月份人民币兑美元汇率的变化

幅度与美元指数变化呈现一定背离主要因素在于，8月 25日中美关于第一阶段贸易协议的评定取得积极进展，缓解了人

民币的悲观预期。这也可以解释为何人民币兑美元汇率在 8月 25日以来呈现加速升值，以及 CFETS汇率指数在 7月呈

现贬值态势，而 8月转为升值。 

3）接下来人民币汇率升值仍将受到基本面和政策面的支撑，这表现在出口增速的超预期、中美短端和长端利差的高位以

及当前政策通过汇率升值助力完成中美贸易协议的权重可能要高于通过汇率贬值刺激出口的权重。 

4）不过，由于中美关系的不确定性，人民币汇率在美国大选落地之前仍很难走出强劲的升值，短期内人民币汇率仍将受

到中美关系变化的影响，接下来我们需要关注中美之间的冲突是否会有超预期的事件出现。此外，由于美元指数前期的

快速下行以及欧洲疫情数据反弹导致欧洲经济活动有所放缓，美元指数短期或将进入震荡，不排除进一步反弹的可能，

这也会在一定程度制约人民币汇率的升值。 

5）在美国大选之前，一旦悲观的预期没有兑现，或者在大选结束后，中美关系可能出现阶段性的缓和，人民币将迎来或

将一波强劲的升值。届时可以关注 A股中盈利受益于人民币升值的板块，如航空业，以及在香港上市的内地公司等。 

 

  

自 6月份以来人民币兑美元汇率呈现持续的升值态势。人民币兑美元汇率由 5月底的 7.15震荡升值到目前的 6.84，升值幅

度为 4.3%，其中自 8月下旬以来升值呈现加速态势，连续突破 6.9和 6.85的关卡。美元指数的走弱是人民币兑美元汇率升

值的直接因素，从 3 月下旬美元指数见顶以来统计，美元指数这一轮跌幅将近 10% 。观察同期的美元指数变化可以发现，

美元指数自 5月下旬的接近 100贬值到目前的92.8，贬值幅度为 7.8%。 

对比不同阶段美元指数贬值幅度和人民币兑美元汇率的升值幅度可以发现，7月份美元指数大幅贬值幅度为 4%，人民币兑

美元即期汇率只小幅升值 0.95%，人民币整体的升值幅度远远低于美元指数的贬值幅度；8月份美元指数小幅贬值 1.28%，

人民币兑美元即期汇率升值 1.64%，人民币整体的升值幅度略高于美元指数的贬值幅度。导致 8月份和 7月份人民币兑美元

汇率的变化幅度与美元指数变化呈现一定背离主要因素在于 8月 25日中美关于第一阶段贸易协议的评定取得积极进展，缓

解了人民币的悲观预期。事实上，这也可以解释为何人民币兑美元汇率在 8月 25日以来呈现加速升值态势。如果进一步观

察 CFETS 人民币汇率指数变化也可以发现，CFETS 汇率指数在 7月呈现贬值态势，8月转为升值，这也说明在美元指数 7

月份大幅贬值的背景下，其它货币出现被动升值，人民币汇率由于中美关系的悲观预期升值幅度较为有限。 

那么在持续升值后，短期人民币汇率还会怎么走？ 
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图表1 美元指数与人民币汇率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

从基本面和政策面来看，都较为支持人民币升值。首先看一下基本面，贸易方面，今年二季度以来中国的出口一直超预

期增长，中国出口占世界出口的份额再次回到高位；金融渠道，中美短端利差和长端利差都保持在历史高位，3M 短端

利差目前为 2.56个百分点，10Y长端利差目前为 2.4个百分点，有利于提升人民币计价资产的吸引力，通过资本流入对

人民币升值形成支撑。从政策面来看，当前通过汇率升值助力完成中美贸易协议的权重可能要高于通过汇率贬值刺激出

口的权重。一方面，由于疫情错位和中国强大的产业链供应能力，导致今年二季度以来中国的出口增速一直超预期，净

出口对 GDP 的拉动也基本恢复到正常水平，继续通过贬值刺激出口的必要性下降；另一方面，上半年中国仅完成中美

第一阶段协议目标购买金额的 25%左右，通过一定幅度的升值有助于提升人民币的购买力。而且，在美元大幅走弱的背

景下，人民币汇率再出现贬值容易落下汇率操纵的口实。 

不过，由于中美关系的不确定性，人民币汇率在美国大选落地之前仍很难走出强劲的升值，短期内人民币汇率仍将受到

中美关系变化的影响。在美国大选之前，打压中国仍然是特朗普拉票的基本手段，中美关系的紧张难以改变，甚至不排

除进一步升级的可能。当前市场对中美经贸摩擦的长期化和复杂化形成共识，接下来我们需要关注中美之间的冲突是否

会有超预期的事件出现，比如美国是否会通过 SWIFT对某个中资金融机构进行制裁（目前市场普遍认为将整个中国包括

香港的金融机构完全踢出 SWIFT的概率较小，更可能是对某个小型机构进行制裁）、以及可能的地缘政治冲突。此外，

由于美元指数前期的快速下行以及欧洲疫情数据反弹导致欧洲经济活动有所放缓，美元指数短期或将进入震荡，不排除

进一步反弹的可能，这也会在一定程度制约人民币汇率的升值。 

当前的人民币汇率走势部分包含了对中美关系的悲观预期，在美国大选之前，一旦悲观的预期没有兑现，或者在大选结

束后，中美关系可能出现阶段性的缓和，人民币将迎来或将一波强劲的升值。届时可以关注 A股中盈利受益于人民币升

值的板块，如航空业，以及在香港上市的内地公司等。 
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