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                人民幣匯率向何處去 

 
 

今年四月以來，人民幣匯率（兌美元，下同）再度進入貶值通道。特別是六月
中旬以來，受中美貿易摩擦升級的影響，美元兌人民幣匯率快速攀升。市場上對
人民幣貶值的擔憂開始增加，居民集中購匯又在一些地方開始出現。隨著中國經
濟金融對外開放的不斷深化，人民幣匯率的雙向波動已經成爲常態，關鍵要理解
匯率升或貶背後的邏輯。人民幣匯率會向何處去？今天，我們比以往更加需要運
用系統的方法和理性的分析，這既有利于居民財富保值增值，也利于金融體系健
康穩定發展。  

一、 此輪貶值是對美元指數升值的滯後反應 

 隨著人民幣匯率形成機制市場化改革進程，人民幣匯率走勢與美元指數呈高
度相關關係。2016 年以來，兩者的相關係數達到 0.85。雖然如此，近兩年間
人民幣匯率和美元指數的關係還是出現過兩次較爲明顯的偏離：第一次是
2016 年 1 至 4 月，美元指數下跌近 6%，而人民幣表現穩定（升值 0.7%）；
第二次則是今年 4 月至 6 月中，美元指數突破 90 整數位後快速升值到 95 附
近，但同期人民幣同樣表現穩定（貶值 1.7%）。 

不過，美元指數對人民幣匯率的牽制作用可能“遲到”，但幷不會“缺席”。從上
述兩次偏離的後續表現來看：第一次偏離的修正發生在 2016 年下半年，人民
幣匯率補跌 5%；第二次修正則在今年 6 月 15 日之後，人民幣匯率在一個月
內快速貶值至 6.8 附近。雖然此輪貶值發生的時點正值美國宣布對中國 500 億
美元進口貨值的商品加征 25%關稅之時，但外匯市場還是基本有效的，人民
幣此輪貶值基本上是對前期美元指數破位上升的滯後反應。 

圖 1 : 人民幣匯率和美元指數走勢的兩次“偏離” 

 

資料來源：萬得、招銀國際研究  
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二、 利率平價和跨境資金流動對人民幣匯率走勢的解釋 

 隨著我國利率市場化改革和金融對外開放進程，人民幣匯率走勢大致遵循利率平價的解
釋。利率平價理論通常用于解釋匯率的變動，它是指在兩國利率存在差异的情况下，資
金將從低利率國流向高利率國以謀取相對高的收益，從而導致高利率國的貨幣升值，低
利率國的貨幣貶值。2015 年“8.11”匯改以來，人民幣兌美元匯率與中美利差變化總體
上是高度相關的。從去年下半年到今年上半年，人民幣匯率與利率平價的關係出現了的
背離，即中美利差（按兩國 10 年國債收益率之差計）收窄，而人民幣還在升值，最低
的時候中美利差縮窄到只有 60bp，明顯低于中美利差的長期趨勢區間。 

圖 2 : 人民幣匯率與中美利差總體上高度相關 

 

資料來源：萬得、招銀國際研究 

 爲什麽會出現這種背離？是什麽因素支撑了人民幣匯率在中美利差收窄的背景下依
然保持穩定？從跨境資本流動數據看，有兩個因素對人民幣匯率在中美利差收窄的
情况下形成短期支持： 

一是我國緊信用的政策環境，企業表外融資渠道受限，信用環境收緊，信用債發行利率
大幅攀升。受“去杠杆”政策衝擊最大的就是房地産企業和政府平臺企業，部分企業迫于
無奈紛紛開始尋求海外融資的方式來解决境內融資的困境。而且，在國內信用債利率上
升的背景下，今年一季度海外發債還具有一定的成本優勢。一個證據是，今年 1~5 月境
內房地産企業、地方政府平臺的境外發債規模達到 700 億美元和 39 億美元（合計 739
億美元），爲去年同期的 5.2 倍。通常情况下，境內企業境外融資後會在 2~3 個月內將
資金調回國內結匯，進而對人民幣匯率形成支持。今年 4、5 月，銀行代客結售匯差額
由負轉正、大幅上升，分別達到 147 億美元、225 億美元（合計順差 371 億美元）。如
果剔除服務貿易項，銀行代客結售匯 4~5 月實現順差達 739 億美元（月均 369 億美
元），較 2017 年以來的均值幾乎翻番（188 億美元）。 

二是我國金融加快開放帶來的國際資本流入也對人民幣匯率形成了有效支撑。伴隨資本
賬戶的進一步開放，證券項下的國際資本流入顯著提升。最新的債券托管數據顯示，境
外機構已連續 16 個月增持人民幣債券，今年上半年合計增持 3,995 億人民幣（約 625
億美元）。其中，在 6 月人民幣匯率創下 1994 年以來最大單月跌幅的背景下，境外機
構 6 月仍然增持人民幣債券 1,115 億元（約 173 億美元）。今年上半年“陸股通”的淨流
入資金也達 1,602 億元（約 251 億美元），其中 6 月北上資金受股市和匯市調整流入放
緩，不過仍然實現淨流入 285 億元（約 45 億美元）。海外投資資金的涌入，一方面表
明人民幣資産的吸引力上升，另一方面也反映出境外機構幷未形成人民幣匯率持續貶值
的預期。 
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 “剔除服務貿易的銀行代客涉外收付差額”與人民幣匯率走勢高度相關。2017 年以來，
兩者的相關係數達 0.93。表明企業的結匯購匯需求對人民幣匯率的走勢有著較大影響。
這很大程度上可以解釋人民幣匯率相對于美元指數走勢的短暫偏離。2018 年 4-5 月，
雖然美元指數大幅走高，但由于企業結匯需求上升對人民幣匯率形成支撑，人民幣匯率
幷未出現大幅貶值。 

圖 3 : 2017 年以來銀行代客涉外收付與人民幣匯率高度相關 

 

資料來源：萬得、招商銀行研究所 

三、 “貿易戰”對人民幣匯率的影響具有事件衝擊的特徵 

 “事件衝擊”對匯率的影響已廣爲人知。雖然特朗普一直揚言對中國進口商品加征關稅，
但金融市場對中美兩國就貿易問題的幾輪談判的成果抱有期望，對特朗普的出爾反爾估
計不足。6月 15日開始人民幣兌美元快速貶值，可見“貿易戰”對人民幣匯率的影響具
有典型的事件衝擊的特徵。 

 事件衝擊，有各種各樣的解釋模型，例如匯率超調模型、新聞模型等。事件衝擊在短時
間內劇烈改變人們的預期。2014年美聯儲退出量化寬鬆預期升溫後，美元開始快速升值；
2015 年初瑞士央行弃守 1：1.2 的歐元兌瑞士法郎防綫，導致瑞郎大幅升值；2016 年英
國公投脫歐，英鎊大幅貶值等，都是典型的事件衝擊例子。這一類影響的特徵是短期反
應過度，不確定性消退後歸于平靜。長期看，如果事件衝擊是暫時性的，那麽匯率最終
會回到最初的均衡水平，比如瑞士法郎兌歐元匯率在弃守後快速升值，但三個月內又基
本回到了弃守前的水平；如果事件衝擊是永久的，改變了經濟基本面，那麽匯率走勢就
很難回到原來的水平，比如說英國退歐，英鎊匯率雖然在大跌後有所反彈，但再也沒能
回到之前的水平。此次貿易摩擦升級對人民幣匯率的衝擊，後續影響如何，取决于下一
步雙方衝突是繼續惡化，還是走向緩和。 

四、 人民幣匯率走勢展望 

 今年以來，人民幣匯率走勢將更加直接地受到中美兩國宏觀經濟和貨幣政策的左右。一
是從利率平價的角度，中美貨幣政策的分化已經開始對人民幣匯率帶來貶值壓力。今年
美國經濟表現强勁，年內加息的預期次數上升；而我國央行兩次定向降准，“寬貨幣、
緊信用”的避險情緒推動無風險國債利率下行，“一升一降”使得中美利差承壓，人民幣匯
率走弱。二是中美貿易摩擦升級，可能拖累中國的出口表現和經濟增速，也對人民幣匯
率形成貶值壓力。 
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 但是，我們預計在此輪人民幣兌美元快速貶值之後，幷不存在持續單邊貶值的基礎。人
民幣大概率將維持雙向加劇波動的格局，年內不會“破七”。理由是： 

第一，美元指數進一步上行空間有限。美元指數在 4-5 月快速上行後在 95 附近震蕩盤
整，已較爲充分地反映了美國經濟基本面和貨幣政策的變化的預期。隨著减稅刺激力度
的邊際下降、結構性財政赤字以及中美貿易摩擦很可能爲美國經濟的持續復蘇蒙上陰影，
今年第四季度美國經濟增速可能回落。從自然利率（natural rate of interest）的角度看，
美聯儲未來加息空間有限，明年底或後年初美國的政策利率就將達到中性水平，美國經
濟可能重新進入衰退。而且美聯儲“縮表”的力度也顯著低于預期，很大程度上折射出美
國“緊貨幣”、“寬財政”宏觀政策之間的矛盾。此外，隨著歐央行退出量化寬鬆進入加息
周期，歐元可在下半年將重獲支撑，進而制約美元指數進一步上行，估計此輪美元指數
上行的高點不會達到 2016 年底的 103 的水平。 

第二，貿易戰的悲觀預期已經充分反映。我國已多次承諾不會先于美國實施加征關稅的
措施，因此中美貿易摩擦的走向很大程度上取决于美方的態度和立場。隨著中美貿易摩
擦對美國經濟負面影響的擴大和深化，特朗普政府可能不得不重新評估其在貿易戰中的
立場。貿易戰沒有贏家，對美國經濟的負面影響已經開始顯現。例如中美貿易摩擦抬升
了美國製造商所使用的中國零部件的價格，損害了美國公司的競爭力。今年 3 月美國對
進口鋼鐵徵收 25%的關稅以來，美國的鋼價上漲已超過 30%，這最終將損害美國消費
者的福利。 

第三，中國加快對外開放進程，海外資金預計將持續流入。我國金融市場規模日益龐大，
且極具發展潜力，與發達國家金融市場相比收益相對較高、相關度相對較低，對于境外
機構資産配置多元化有著極爲重要的意義。隨著人民幣國際化程度的日益提高，人民幣
資産也日益受到各國央行的青睞。從這個角度便不難理解今年 6 月境外機構在人民幣匯
率快速貶值的情况下仍然大幅增持我國國債。展望未來，中國跨境資本流動有望大體平
衡，商品貿易順差减少，服務貿易逆差减少，資本項目可望出現順差。 

 總結一下，在全球貿易周期影響下，我國的出口增速本就趨于下降，叠加貿易摩擦加劇，
以及國內擴大進口政策的影響，我國貿易順差可能大幅縮小甚至出現逆差。在這種背景
下，人民幣面臨貶值壓力。但是，考慮到美元指數年內大概率沖高回落，只要美元指數
不會突破上一輪的高點，而我國的經濟增速不低于 6.5%，人民幣兌美元匯率年內不會
“破七”。 
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本報告僅提供給符合(I)2000 年英國不時修訂之金融服務及市場法令 2005 年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) 

(a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 
對于接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 


