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策略摘要 

人民币的大幅升值主要归因于利差变化、经济预期差以及套利交易平仓的综合作用，

人民币贬值趋势基本告一段落，未来转升仍需要等待美元兑人民币中间价和即期价差

的完成修复信号，又或美联储降息靴子落地。 

核心观点 

■ 人民币大涨 

7 月 25 日，人民币对美元汇率直线拉升，在一天之内人民币兑美元汇率大涨超 600

点。 

■ 从模型出发 

7 月 25 日，人民币对美元汇率直线拉升，在一天之内人民币兑美元汇率大涨超 600

点。从我们的基本面框架来看，主要是来自国内经济预期改善以及美元走弱对人民币

起的支撑作用，并且更多为息差套利交易（carry trade）平仓带来的短期脉冲影响。 

趋势来看，一、是国内和美联储均处于降息或者即将开启降息周期，在美联储降息靴

子真正落地前仍难有来自利差的显著驱动；二、来自逆周期因子的拖累，前期贬值阶

段，逆周期因子充当人民币贬值的缓冲垫，而在企稳转升阶段则会逐步释放此前的压

力，该因素在前期 5 月 6 日，5 月 31 日人民币短暂走升后均有所体现。 

■ 对商品而言 

直接价格来看，美元兑人民币汇率与沪金价格之间存在显著的正向关联，美元兑人民

币汇率与包括 PVC、螺纹钢、热卷、线材、聚丙烯、玻璃、菜油、棉纱、豆一以及焦

炭在内的多种大宗商品之间展现出较强的反向相关性； 

从进出口影响来看，通过分析美元兑人民币汇率与商品进出口数量当月值之间的联动

关系，对进口商品而言，大豆、铁矿砂及其精矿、原油等关键资源类商品与人民币汇

率呈现出反向变动关系——人民币升值有利于进口量的增加，但具体目前国内市场情

绪仍偏平淡，对采购意愿的提振仍需更为明朗的升值趋势支撑。出口方面，美元兑人

民币汇率的变动对太阳能电池、乘用车等出口产品的影响表现为正向关联，即人民币

汇率升值可能减缓其出口增速。 
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人民币大幅走升的背后 

7 月 25 日，人民币对美元汇率直线拉升，在一天之内人民币兑美元汇率大涨超 600

点。从我们的基本面框架来看，主要是来自国内经济预期改善以及美元走弱对人民币

起的支撑作用，并且更多为息差套利交易（carry trade）平仓带来的短期脉冲影响。 

趋势来看，一、是国内和美联储均处于降息或者即将开启降息周期，在美联储降息靴

子真正落地前仍难有来自利差的显著驱动；二、来自逆周期因子的拖累，前期贬值阶

段，逆周期因子充当人民币贬值的缓冲垫，而在企稳转升阶段则会逐步释放此前的压

力，该因素在前期 5 月 6 日，5 月 31 日人民币短暂走升后均有所体现。 

图1： 人民币汇率三因素模型丨单位：无  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

经济预期差 

美国的经济预期略有下修。6 月开始美国经济数据略有走弱，一方面是美国 6 月的非农

数据不及预期，前期偏强的休闲及餐饮服务、行政和废物处理有所走弱，另一方面是 7

月制造业 PMI 初值明显回落，但在服务业 PMI 仍偏强的支撑下，综合 PMI 仍维持韧

性。关键仍在于就业市场的逐步降温对后续服务和消费的传导担忧。相比之下，中国

的制造业 PMI 尽管仍处于收缩区间，但近几个月来相对稳定，较年初显示出一定的回

升迹象。 
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图2：美国经济热力图丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 美国 6 月非农就业新增情况丨单位：千人  图4： 美国居民超额储蓄率丨单位：十亿美元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利差 

三中全会利好 

稳汇率压力减弱以及短期稳增长诉求打开了降息空间。2024 年一季度数据显示，商业

银行净息差已经下行至 1.54%，而大型商业银行净息差仅 1.47%，创近年来新低。只有

同时推进公开市场操作和 LPR 利率的下调，才能缓和银行的净息差压力。在今年 6 月

的陆家嘴论坛上，潘行长提到，“针对部分报价利率显著偏离实际最优惠客户利率的问
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题，要着重提高 LPR 报价质量，更加真实反映贷款市场利率水平。”央行的降息举措，

尽管在短期内对人民币构成一定压力，但从长期来看，有助于刺激经济增长，提高市

场信心。 

同时，三中全会释放的政策信号极大提振了市场信心。会议强调发展"科技"和"创新"，

重点提出发展"新质生产力"，包括信息技术、人工智能、航空航天等多个战略性产业。

这一信号表明中国正在积极推动经济结构转型，有望在未来保持较强的经济增长动

力，这无疑增强了投资者对中国经济长期发展的信心。三中全会提出"深化财税体制改

革"，包括扩大地方税收管理权限、规范和加大转移支付等措施。这些政策有望改善地

方财政状况，提高经济运行效率，进而支撑经济增长。 

 

图5： 三中全会公报重要词频统计丨单位：次  图6： 三中全会《决定》重要词频统计丨单位：次 

 

 

 

数据来源：中国政府网 华泰期货研究院  数据来源：中国政府网 华泰期货研究院 

日元升值 

全球股市近期大幅下跌，加剧了市场的避险情绪，导致避险资金大量回流日本。科技

巨头财报不及预期引发了标普 500 指数和纳斯达克 100 指数的显著下跌，这种市场波

动进一步推动了日元的升值。 

套息交易中，投资者通常借入低息货币（如日元）投资高息货币（如美元）以获取息

差收益。然而，随着日本央行加息预期的增强，这种交易模式受到了严重冲击。首

先，根据 CFTC 的数据，日元投机性净空头仓位在 6 月底达到了 18.4 万份的历史极

值，但在美国 CPI 降温和日本央行干预的影响下，7 月 16 日的一周内，这些空头仓位

减少了 3.1 万份，创下近年来最大单周变化规模 。其次，日本主要寿险公司的外币资

产外汇对冲比率降至 43.8%的近历史最低水平。随着美国可能进入降息周期，而日本可

能开始加息，这些未对冲的海外资产很可能增加对冲比例，进一步推动日元升值。最

后，散户方面，今年上半年，日本国内投资信托管理公司的海外投资大多没有进行外
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汇对冲。随着近期海外股市的下跌，部分投资回流日本，需要卖出美元、买入日元，

进一步加剧了日元的升值。 

图7：日元兑美元总持仓丨单位：张  图8：非商业持仓丨单位：张 

 

 

 

数据来源：中国政府网 华泰期货研究院  数据来源：中国政府网 华泰期货研究院 

 

对人民币的影响 

近期日元的强势上涨主要源于日本和美国之间息差的变化。日本央行即将加息的预

期，以及全球股市的避险情绪，推动了日元的显著升值。相比之下，美国和中国之间

的利差并没有显著扩大。中国央行近期采取了降息措施，而美国的货币政策相对宽

松，导致两国之间的利差变化不大，维持了中美之间息差的相对稳定。此外，在人民

币持续升值的情况下，逆周期因子通常会影响外汇市场，以人民币汇率的稳定，确保

出口竞争力和整体经济的稳定性。 

 

图9： 逆周期因子丨单位：无  图10： 中日美国债收益率丨单位：% 

  

 

数据来源：中国政府网 华泰期货研究院  数据来源：中国政府网 华泰期货研究院 
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因此，这次日元的强势上涨对人民币的影响应被视为短期现象。由于中美之间的利差

没有显著变化以及逆周期因子的影响，人民币的基本面依然稳固，未来走势更多取决

于中美两国的经济数据和政策调整，而非短期的市场波动。 

贸易 

全球经济放缓影响了中国的出口增长，而国内需求的复苏尚未达到显著提升进口水平

的程度。因此，贸易部分对人民币汇率的贡献较为平淡，未能成为此次升值的主要驱

动力。 

图11： 6 月出口商品数量累计同比丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

人民币汇率与商品价格 

美元兑人民币汇率与沪金价格之间存在显著的正向关联，意味着当人民币相对美元升值

时，黄金价格趋向于下跌；反之，人民币贬值则可能推高金价。同时，美元兑人民币汇

率与包括 PVC、螺纹钢、热卷、线材、聚丙烯、玻璃、菜油、棉纱、豆一以及焦炭在内

的多种大宗商品之间展现出较强的反向相关性，其相关性系数超过 0.6，预示着在人民

币相对美元升值的情境下，这些大宗商品的价格有望走高。 
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图12： 美元兑人民币汇率与商品的相关性丨单位：无  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

通过分析美元兑人民币汇率与商品进出口数量当月值之间的联动关系，我们发现对进口

商品而言，大豆、铁矿砂及其精矿、原油等关键资源类商品与人民币汇率呈现出反向变

动关系——当人民币相对于美元升值时，中国进口上述商品的动力将显著增强，因为人

民币升值意味着进口成本相对降低，从而刺激进口量的增加。 

出口方面，情况则有所不同。人民币汇率的变动对太阳能电池、乘用车等出口产品的影

响表现为正向关联，即人民币汇率升值会导致中国在这两类产品上的出口竞争力减弱，

进而可能减缓其出口增速。然而，有机发光二极管显示屏、笔记本电脑、机床等高科技

及工业产品的出口量与人民币汇率之间存在着反向变动关系，换言之，当人民币升值时，

上述高科技和工业品的出口量仍能实现大幅增长。 
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图13： 美元兑人民币汇率与国内进口商品数量的相关性丨单位：无  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图14： 美元兑人民币汇率与国内出口商品数量的相关性丨单位：无  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  
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