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[Table_Title]   直觉与反直觉（一）   

人民币贬值会否促进出口？  2022 年 05 月 27 日 

[Table_Summary] 

4 月中旬至 5 月上旬，人民币汇率快速大幅贬值。市场一方面担忧汇率是否仍面临

大幅贬值，然而另一方面也隐隐期待汇率贬值缓解出口压力。毕竟微观直觉告诉我

们，人民币汇率贬值，出口将因此收益。但是事实与直觉真的相符吗？ 

 反直觉的现实，人民币汇率贬值并不促进出口。  

直觉上人民币汇率贬值能够促进中国出口，构建在两条假设之上，价格下降能够刺

激需求扩张，价格下降能够抬升中国出口商品的相对竞争力。我们再尝试从价格弹

性和产品竞争力角度观察人民币汇率和出口关系。 

美国是中国出口商品的主要贸易伙伴国，我们发现美国进口量反而与进口价格指数

正相关，可以说美国进口需求的价格弹性非常低，不存在价格越低美国进口越多。

此外，历次人民币汇率贬值时，我们反而观察到中国出口占全球出口份额下降，也

就是说，人民币汇率贬值并未带来中国出口产品的世界竞争力。 

人民币汇率贬值提高中国出口产品竞争力，并刺激海外国家需求，最终带来中国出

口扩张，这一微观直觉，我们在现实世界中得不到数据支持。 

 复盘历史，我们发现人民币升值时期反而对应出口强势。 

梳理 2012 年以来，中国出口同比和人民币汇率之间的关系，我们得到三点事实规

律：第一，出口同比正（负）增长对应汇率升（贬）值，2012 年以来绝大部分时间，

这一规律得到充分验证；第二，近期出口同比与人民币汇率的负相关关系趋强，2019

年 9 月至今，出口同比上行，人民币汇率贬值。反过来出口同比下行，人民币汇率

升值，这一规律在 2020 年疫情爆发之后体现的更为淋漓尽致；第三，出口与人民币

汇率时有分歧，主因其他扰动跨境资金因素扰动，2014 年、2018 年以及 2019 年，

这三个年份之中，人民币汇率和出口之间的稳健相关性有所打破。 

 微观交易机制而言，出口决定了汇率的升贬值方向。 

出口交货过程伴随着跨境资金流动，从而影响人民币定价。只不过当服务贸易、跨

境金融行为伴随的资金流动弱于出口，人民币汇率主要由出口决定。 

而中国外汇市场成交相当程度由出口带来，其他跨境金融行为伴随的资金流动，带

有极强的顺周期特征，与中国经济强弱（预期）高度相关。多数情况下，中国出口预

示经济强弱，因而多数情况下跨境资金流动与出口资金流动同向。 

中国出口、跨境资金流动以及人民币汇率出现了这样的组合关系：出口所带来的跨

境资金流动预示了中国整体跨境资金流动方向，也就决定了人民币汇率升贬值方向。 

 后续出口和人民币汇率走势判断。 

出口短期表现取决于国内复工达产进度，4 月大概率是上半年的出口增速底部；中

长期趋势仍然取决于海外总需求走向，我们判断今年下半年出口同比大概率走弱。 

汇率短期来看，人民币走势将更多与美元强弱有关。考虑到缩表大概率会带来美元

流动收紧，我们预计短期内人民币仍面临一定贬值压力。 

中期来看，人民币波动将逐步减弱，对美元指数的敏感程度相较于当前将有所钝化。 

长期来看，本轮疫情驱动的全球贸易景气回升周期即将结束，中国出口强势反弹的

趋势也将结束。这也意味着 2020 年下半年开启的人民币升值趋势将告一段落。 

据此做出综合判断，未来人民币汇率大概率维持在 6.5~7 之间区间震荡。 

风险提示：疫情发展超预期；经济趋势超预期；海外需求超预期。 
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前言 

自 2020 年下半年以来，中国出口就持续超预期，至今仍保持高景气水平，贡献了相当幅度

经济增长。与此同时，中国人民币汇率也经历了一轮强势升值。 

今年 3 月以来的新一轮本土疫情爆发，首次冲击出口。奥密克戎毒株传染性高，疫情防控不

得不更为严格。本轮疫情冲击下，东部沿海地区受影响最深，出口和工业生产由此受到重挫。 

4 月出口同比从一季度的 16%骤降至 4%。另一面，4 月 18 日至 5 月上旬，人民币汇率快

速大幅贬值，短短半个月，将 2020 年 11 月以来的升值幅度悉数回吐。 

市场一方面担忧汇率是否仍面临大幅贬值，然而另一方面也期待人民币贬值缓解出口压力。

毕竟微观直觉告诉我们，人民币汇率贬值，出口将因此受益。 

人民币贬值促进出口，事实果真如此？如果不是，那么人民币汇率和出口之间存在怎样的内

在关系？ 

通过数据相关性检验、历史经验复盘以及微观交易机制拆解，本文最终梳理人民币汇率和出

口的内在相关性。以此为基础，我们进一步判断未来中国出口和人民币汇率将有怎样的趋势表现。 
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一、 反直觉现实：人民币汇率贬值并不促进出口 

直觉上，人民币汇率贬值应该促进出口。人民币汇率贬值，出口商品在海外市场的价格降低，

出口商品价格优势增强，同时增加海外进口需求，可能促成更多新订单签订，推动出口上升。然

而事实是否果真如此？我们先从数据分析入手。 

不加特殊说明情况下，下文“人民币汇率”，特指美元兑人民币汇率。 

1.1 人民币汇率和出口同比不相关 

微观经验上，汇率贬值可以增强一国产品在国际市场的价格优势，进而促进出口。按照这一

直觉推测，中国出口与人民币汇率正相关。 

近十年数据显示，中国出口和人民币汇率的相关性与直觉相悖。 

我们考察了两组出口数据与汇率相关性。一组是出口同比与人民币汇率相关性 ，另一组是

出口绝对量与人民币汇率相关性。近十年数据显示，不论是出口同比，还是出口绝对值，与汇率

关系都不明显，相关性模型的解释力甚至趋近于零。  

从更长时间维度考察，中国出口和人民币汇率相关性也不明显。 

2005年第一次汇改后至今，出口增速与人民币汇率表现出微弱的正相关（拟合优度为0.13），

出口绝对水平却与人民币汇率显示出一定的负相关关系（拟合优度为 0.37）。人民币汇率与出口

之间的关系，并非人们直觉所想。 

现实中的数据并不支持我们直觉上的判断，人民币贬值促进中国出口。 

图 1：近十年来，出口增速与汇率相关性并不明显  图 2：近十年来，出口绝对值与汇率相关性也不明显 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院测算  资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

1.2 人民币贬值未能如期促进出口 

然而既有经验显示，汇率贬值促进中国出口并不成立。 

如果说人民币汇率贬值促进出口，那么我们应该能够看到的现实是出口价格越低，出口量越

高。我们先来观察，价格与需求量是否存在如上关系。以美国为例，美国进口量反而与进口价格

指数正相关，价格越高往往伴随着越大规模的需求量。微观逻辑上的价格越低，越促进出口，现

实中没有出现相应对照。 
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是否存在另一种可能，人民币汇率贬值虽然并不影响全世界出口总量（即不影响美国进口商

品总量），但影响中国出口商品的相对竞争优势？即，人民币汇率越贬，中国出口商品占全球总

出口的比重上升。遗憾的是，现实恰恰相反。 

现实中人民币汇率越是贬值，中国出口相对全球出口的份额反而越是下降。如果我们将出口

份额简单理解为中国出口产品竞争力，我们反而观察到的现象是，人民币汇率越贬，中国出口竞

争力越弱。现实数据与微观直觉完全相悖。 

图 3：海外需求似乎对进口价格并不敏感  图 4：人民币贬值过程中反而出现出口份额下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  

 

二、 经验规律：出口和汇率相关性的历史复盘 

既然微观上的直觉，人民币贬值促进出口并不成立，那么两者的底层关系又是什么？我们还

是从现实数据出发。探索过程中，我们观察到一些有趣的相关性规律。 

2.1 人民币汇率与出口的相关性事实 

我们先来梳理 2012 年以来，中国出口同比和人民币汇率之间的关系。 

2012 年至 2013 年，海外需求带动出口高景气度，人民币持续升值。 

2012 年至 2013 年，海外需求有放缓趋势，出口同比偶有月份触及负值，大体保持正值。

这段时间，人民币汇率的大趋势升值，从 6.3 升值至 6.05。 

2014 年一季度出口转负，人民币结束 2010 年以来的强势升值态势。 

2014 年 1 月出口同比仍为正，到了 2 月，出口同比“意外”录得-18%，3 月出口同比仍在

零值以下（-6.6%）。投资和外需双双放缓背景下，2014 年一季度 GDP 增速 7.4% ，创 24 年新

低。2014 年 1 月开始，人民币汇率结束了自 2010 年以来的升值周期，人民币从 6.05 贬值到

6.26。 

2014 年 4 月至 2014 年 12 月，人民币汇率维持震荡，出口同比维持正增长。 

2014 年 4 月至 2014 年 12 月，出口始终正增长。而在整段过程中，出口同比经历一个倒

U 型走势。2014 年 9 月，出口同比达到阶段性小高点（15.3%）。 

与之对应，人民币汇率在 2014 年后三个季度里面整体维持震荡趋势，2014 年 4 月初人民
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币汇率 6.2，2014 年 12 月人民币汇率 6.2，其中 2014 年 9 月，人民币汇率触及阶段性 6.14。 

2015 年全年，人民币汇率经历干预和改革之后整体快速贬值，出口同比为负。 

2015 年是中国出口承压年份。除了 2 月份（春节错位因素），2015 年连续 10 个月出口都

维持了负增长（其中 6 月出口同比为微弱的 1.5%）。 

2015 年全年都面临非常大的贬值压力。年初首先经历一轮贬值，随后 3 月至 8 月，政策干

预汇率贬值，人民币汇率停留在 6.2 附近。 

2015 年“8·11 汇改”之后，人民币汇率一路贬到年底的 6.5。 

2016 年全年，出口同比持续为负，人民币汇率持续贬值。 

出去 2 月份的春节错位因素，2016 年全年出口维持负增长。人民币汇率从年初的 6.5 贬值

到年底的 7.0。这段时间完美映射了出口和汇率之间的关系：出口同比为负，人民币汇率贬值。 

2017 年至 2018 年 4 月，出口维持正增长，人民币汇率趋势升值。 

2017 年全年出口维持正增长，汇率也从年初的 7 持续升值至 2017 年年底的 6.5。2018 年

1 至 4 月，除了 3 月出口同比暂时跌至-3%，其余时间段都维持了强势表现。这段时间汇率从

6.5 升值至 6.3。 

2018 年 5 月至 10 月，出口维持正增长，然而人民币汇率却一路贬值。 

2018 年 5 至 10 月，出口维持了双位数正增长，这是历史非常高的出口增速。然而汇率从

6.35 一路贬值至 7 左右。这一段时间非常特殊，打破了之前我们观察到的规律：出口正增长时

候，人民币汇率持续贬值。 

2018 年 11 月至 2019 年一季度，出口同比正直，人民币汇率升值。 

2018 年 11 月至 2019 年一季度，出去个别月份，出口同比大体为正。人民币汇率也从 7 升

值到 6.7。这段时间符合出口同比正增长，人民币汇率升值的经验规律。 

2019 年 4 月至 2019 年 9 月，出口同比在零值附近，然而人民币汇率快速贬值。 

受贸易摩擦的影响，2019 年不少月份出口同比在零值附近反复徘徊。此时人民币汇率快速

贬值，从 6.7 贬值至 7.2。7.2 也是历史上几乎最弱的人民币汇率。 

2019 年 9 月至今，出口同比更多体现出跟人民币汇率的相关性。 

出口增速在 2019 年年末和 2020 年年初有所回暖带动汇率回暖，但新冠疫情爆发对出口造

成新的冲击，出口增速继续为负，汇率小幅升值后迅速转为贬值，并且一度跌到 7.2 的低位。 

随后我们发现一个新的规律，人民币汇率和出口同比呈现出更高的相关性。疫情以来，出口

同比和人民币汇率的相关性体现非常充分。 
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图 5：出口增速与汇率走势相关性较高 

 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

2.2 人民币汇率和出口的相关性规律 

通过复盘，我们发现 2012 年以来，人民币汇率和出口存在三条事实规律： 

事实规律之一，出口同比正（负）增长对应汇率升（贬）值。 

2012 年以来绝大部分时间，规律一得到充分验证。 

2012 年至 2013 年，出口正增长，人民币升值。 

2014 年一季度出口转负，人民币结束 2010 年以来的强势升值趋势。 

2015 至 2016 年，出口同比为负，人民币贬值。 

2017 年至 2018 年 4 月，出口正增长，人民币升值。 

2018 年 11 月至 2019 年一季度，出口同比正直，人民币汇率升值。 

事实规律之二，近期出口同比与人民币汇率负相关关系趋强。 

2019 年 9 月至今，出口同比上行，人民币汇率贬值。反过来出口同比下行，人民币汇率升

值。这一规律在 2020 年疫情爆发之后体现的更加淋漓尽致。 

事实上，如果细致观察的话，历史上其他时期，出口同比为正，人民币汇率升值。若此时出

口同比大幅正增长，则汇率升值节奏也会更快。人民币汇率与出口同比在幅度上的相关性，其实

在往年经验中已有蕴含。 

事实规律之三，出口与人民币汇率时有分歧，主因其他扰动跨境资金因素扰动。 

回顾历史，2014 年、2018 年以及 2019 年，这三个年份之中，人民币汇率和出口之间的稳

健相关性有所打破。 
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宏观专题研究 

2014 年 4 月至 2014 年 12 月，出口明显维持同比正增长，然而当时人民币汇率维持震荡，

并没有体现出升值现象。 

2018 年 5 月至 10 月，出口明明维持了同比正增长，然而人民币汇率却一路贬值。 

2019 年 4 月至 2019 年 9 月，出口同比在零值附近震荡，然而人民币汇率快速贬值。 

稳健的人民币汇率和出口同比相关性，之所以会在特定年份打破。关键在于两点，一是国内

经济稳定性预期干扰，二是海外美元强弱干扰。 

以 2014 年和 2018 年下半年为例，当时出口同比为正，但 2014 年国内面临经济通缩、地

产失速、政府隐性债务压力；2018 年国内面临资管新规冲击以及中美贸易摩擦带来的出口下行

预期。 

图 6：“811 汇改”前，人民币汇率中间价大幅偏离市场价，外汇储备大幅下降 

 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

三、 微观交易：出口才是决定汇率的重要因素 

2.1 出口收款过程伴随着汇率变动 

我们先来看一个完整的出口换汇流程。第一步，出口企业收到来自进口企业的订单；第二步，

企业在采购原材料，生产货物；第三步，出口企业交货，进口企业付款；第四步，企业收款结汇。 

整个出口及换汇过程中，货物出口发生跨境转移对应着资金跨进流动。由此可见，出口的

过程本来就伴随着外汇流入，出口带来的外汇流入流出，势必影响汇率升贬值。出口扩张，外

汇增加，人民币升值；出口缩减，外汇减少，人民币贬值。按照出口换汇的微观逻辑，出口增

减伴随着人民币汇率升贬值。 

进一步观察换汇过程中不同个体微观资产负债表，我们发现只要企业收到货款，境内美元
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2014年以来，美元兑人民

币中间价与市场价持续大

幅偏离，外汇储备规模快

速下降，国内面临通缩。

2015年8月，人民币纳入

SDR初评启动，IMF发布报

告称人民币纳入SDR评估

“仍有大量工作要做”。
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