
关于人民币升值的分析 

1、人民币汇率的影响因素 

外汇汇率的波动，虽然千变万化，和其他商品一样，归根到底是由供求关系决定的。而

供求关系的背后，买卖双方考虑的因素主要包括以下几类。 

国际收支。如果一国国际收支为顺差，则该国货币汇率上升；如果为逆差，则该国货币

汇率下降。 

  通货膨胀。如果通货膨胀率高，则该国货币汇率低。 

  利率。如果一国利率提高，则汇率高。 

  经济增长率。如果一国为高经济增长率，则该国货币汇率高。 

  财政赤字。如果一国的财政预算出现巨额赤字，则其货币汇率将下降。 

  外汇储备。如果一国外汇储备高，则该国货币汇率将升高。 

  投资者的心理预期。投资者的心理预期在目前的国际金融市场上表现得尤为突出。汇兑

心理学认为外汇汇率是外汇供求双方对货币主观心理评价的集中体现。评价高，信心强，则

货币升值。 

中国因为常年的贸易顺差，较高的经济增长速度，汇率有长期走强的经济基础。短期则

受到国内外货币政策差异，投资者心理预期的影响而波动。 

 

2、人民币持续升值的现状 

我们回顾一下 2005 年至今，美元兑人民币汇率的走势。从长期来看，人民币是一个持

续升值的状态，尤其是 2005 年-2014 年，人民币基本上是连续单边升值。这个跟我国常年

的贸易顺差，较高的经济增长速度，有紧密的联系。 

2015 年之后，人民币汇率走势的波动加大，整体位于 6.0-7.2 区间波动。在此期间，人
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民币经历了两次较大的贬值。一次是 2014 年之后，美国加息的预期增强，在经历了多年的

零利率后，美联储开始逐渐收紧货币。在这个过程中，包括人民币在内的非美货币均面临贬

值的压力。从 2015 年 8 月至 2016 年 12 月，人民币从 6.1 左右，贬值到 6.9。另一次是 2018

年之后，中国经济在经历了一轮复苏之后，进入下行阶段。而此时美国经济仍然保持较强的

走势，加上中美贸易冲突加剧，国内经济面临压力，中美经济的强弱预期出现了较大的分化，

人民币再次大幅贬值。从 2018 年 3 月，至 2020 年 5 月，人民币汇率从 6.2 左右贬值到 7.2。

这期间还经历了疫情对国内经济的冲击，人民币跌破了长期以来 7 这个整数关口。除了这两

个阶段外，其它时间人民币整体维持对美元升值的状态。尤其是 2020 年 5 月至今，人民币

汇率在一年时间内从 7.2 升值到 6.3 附近，升值幅度达到 10.6%。 

 

目前美国的疫情有了较大缓解，经济也在逐渐恢复，但当前就业市场的恢复仍需要较长

的时间。在目前这样贫富分化加剧的时代，降低失业率，促进中低收入者的就业至关重要，

这是促进社会稳定、经济发展的重要条件。 

因此美联储采取了极度宽松的货币政策，美国政府也出台了巨大的财政刺激计划。即便

短期通胀数据飙升，美联储也在所不惜，美国仍然维持极度宽松的货币和财政政策。这样以

来，中国既有长期贸易顺差，经济保持较高增速的基础条件，又有外部极度宽松，中美利差

维持在高位的阶段利多因素，必然会影响资本市场的预期。人民币升值也就是顺理成章的事

情。 
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3、人民币持续升值的影响 

人民币持续升值，对我国经济影响深远。2020 年 5 月至今，人民币汇率在一年时间内

从 7.2 升值到 6.3 附近，升值幅度达到 10.6%。短期内的大幅升值，对外贸企业出口会有巨大

的压力。当前海外疫情对全球经济影响的高峰已经过去，随着疫情缓解，我们面临更多的出

口竞争对手，此时人民币大幅升值，对我国出口较为不利。与此同时，一些手头持有外汇，

尤其是美元的外贸企业则在加速结汇，避免人民币汇率持续升值导致结汇损失进一步扩大。

人民币升值过快，会引发一系列的风险隐患。对于国内金融市场的稳定，以及出口的稳定都

非常不利。容易催生国内的房市、股市、债市的泡沫。 

5 月 31 日，央行公告称，为加强金融机构外汇流动性管理，中国人民银行决定，自 2021

年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行

的 5%提高到 7%。外汇的存款准备金率是 2007 年 5 月从 4%提高到 5%的，后来一直没有变

化，所以非常罕见。这次一下子提高了 2 个百分点。提高外汇存款准备金率之后，意味着各

银行吸收外汇存款之后，要交给央行的就多了。 

 

 

央行之所以这么操作，核心反应了中美货币政策的分化、经济发展状况的分化。美国的

货币极度宽松。这样一方面可以刺激美国国内的复苏，另一方面也会刺激海外的资产上涨以
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及经济的泡沫。一旦美联储收缩，对外界的冲击会更大。也有利于美国利用美元的周期性强

弱波动，收割其他国家。因此，央行这一政策是为了打破人民币持续升值的预期。避免大量

资金炒作国内资产。 

外资的大幅度流入，会推高人民币资产在各国外汇储备的配置比例，而人民币国债将成

为各国央行的一个重要配置品种。此外国内 A 股的核心资产也会成为资金追逐的对象。我

们看到最近一段时间内国内股市、债市齐涨，人民币升值是重要的影响因素之一。 

4、后市展望 

展望后市，美国就业恢复仍需要时间，宽松的货币政策和财政政策有望得到延续。美联

储在今年年底之前缩减购债的概率不高，加息可能要等到明年下半年以后，甚至明年年底。

国内经济复苏态势良好，PPI 有望在 5 月份见顶回落。人民币以及国内资产仍然保持有较高

的吸引力。央行提高外汇存款保证金的政策也反应出人民币升值的驱动较强，政策的调整更

多的是改变汇率的变化节奏，而无法改变长期的基本面。因此后期人民币资产仍会有较强的

吸引力。国内股市、债市仍有上行驱动。汇率对商品市场和房地产市场的影响还需要考虑产

业政策和房地产政策的影响，在人民币升值的前期和中期，因为大量资金的流入，会驱动商

品和房地产市场的价格上涨。当前人民币汇率仍然保持强势，后期需要我们重点关注美国就

业和通胀数据的变化，以及美联储货币政策的调整节奏。 


