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人民币升值的五个问题 
 

近期人民币汇率企稳也是前期中美利差修复和出口同比增速反弹所积蓄的
升值动能的集中释放。 

明年上半年，美国补库存或将支撑中国出口继续改善，贸易顺差维持高
位，政策靠前发力，消费保持疫后正常化，叠加联储可能暂停加息，人民
币或将处在偏强通道。 

明年下半年，经济的内生增长动能释放可能告一段落，广义财政赤字不低
的背景下，财政可能更多是靠前发力，叠加美国大选进入白热化阶段，此
时风险溢价对于汇率的短期影响可能再次出现，短期和中期的贬值压力将
再次交错。 

 
风险提示：地缘冲突进一步升级；经济复苏斜率不及预期；货币政策超预
期收紧 
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1、 结合短期和中期的定价因子，人民币汇率会怎么走？ 

外汇是定价最复杂的金融资产，不仅和本国的经济、政策、资金有关，还受到其他
国家的经济、资金流动、风险因素的影响。因此在对汇率定价建模时，需要抓住主要矛
盾。 

人民币汇率的短期主要矛盾是全球流动性和风险溢价的影响，而中期的主要矛盾是
对中美基本面差异的反映。 

我们用中美 CDS 价差来表征人民币汇率的短期波动，其代表了外汇市场对人民币的
风险偏好；同时，我们将人民币汇率的中期波动拆解为三个因子：基本面（出口）、通胀
差异（CPI 增速）、利差（短端国债）。 

图 1：汇率三因子与人民币汇率走势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年以来，人民币的贬值是由基本面、通胀、出口这三个因子共同驱动的：中国出
口同比增速转负；中美通胀读数差异小幅收敛；中美利差倒挂不断加剧。而近期人民币
汇率企稳也是前期中美利差修复和出口同比增速反弹所积蓄的升值动能的集中释放。 

我们在前期报告（详见《中国出口的“西升东降”》，2023.10.18）中强调美国经济正
开启新一轮补库存周期，带动外需环境改善。明年上半年，美国补库存或将支撑中国出
口继续改善，贸易顺差维持高位，政策靠前发力，消费保持疫后正常化，叠加联储可能
暂停加息，人民币或将处在偏强通道。 

明年下半年，经济的内生增长动能释放可能告一段落，广义财政赤字不低的背景下，
财政可能更多是靠前发力，叠加美国大选进入白热化阶段，此时风险溢价对于汇率的短
期影响可能再次出现，短期和中期的贬值压力将再次交错。 

2、 金价的隐含汇率和贬值预期 

伦敦金和上海金的比价常被认为是人民币对美元汇率的预期定价——即隐含汇率。
前期沪金对伦敦金存在明显溢价，根本原因是进口限制导致的套利失灵。（详见《沪金的
溢价能持续吗？》，2023 年 9 月 23 日） 

随着近期人民币汇率的快速升值，金价的隐含汇率也开始出现反身性修复。目前金
价的隐含汇率已经从之前高于离岸人民币汇率 0.4 收窄至 0.1，预期定价和实际价格之间
的偏离程度从中位数上 4.8 倍标准差回归到了中位数以下，由此可见，人民币的贬值预期
已经大幅修正。 
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图 2：金价的隐含汇率也开始出现反身性修复 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

3、 逆周期调节因子近期变化 

       今年年中开始，我们可以观察到，央行或启动了逆周期调节因子以稳定人民币汇率。
央行在《三季度中国货币政策执行报告》中强调，“坚决防范汇率超调风险，防止形成单
边一致性预期并自我强化，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，相比于二季
度货政报告中的“坚决防范汇率超调风险”，稳汇率的诉求更加强烈。 

2017 年 5 月开始，央行将逆周期因子纳入外汇市场自律机制，人民币汇率中间价的
报价模型调整为“前一日收盘价+一篮子货币变动+逆周期因子”。我们可从前一日收盘价
较中间价的波幅中剔除一篮子货币变动的影响来计算出逆周期因子。 

彭博每日汇率报价收集了境内和境外的银行、非银行金融机构及公司的交易员和分
析师根据央行的计算公式给出的预测平均值（不含逆周期因子，且平滑了不同预测模型
之前的偏离）。我们用彭博每日汇率报价来近似“前一日收盘价+一篮子货币变动”，再通
过中间价计算出逆周期因子的水平。6 月底逆周期因子开始明显上升，持续上升至 9 月且
维持在较高水平，11 月 1 日见顶（0.15）之后开始快速回落，目前逆周期因子已经回到
0.03 的较低水平。 
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图 3：逆周期调节因子有望逐渐退出，人民币中间价或随之回复弹性 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

4、 债券资金净流入和汇率升值的关系 

根据中国人民银行上海总部发布的数据显示：今年 10 月，境外机构对人民币债券的
买入规模超 400 亿元，创下过去 4 个月来新高；今年 9 月，境外机构对人民币债券的买
入规模接近 200 亿元。境外机构已连续 2 个月净增持人民币债券。 

从历史上看，外资对国内债券市场的资金流向与美元兑人民币汇率有明显的负相关
关系，外资对债市的净流入拐点差不多领先人民币汇率 1-3 个季度。债市获得外资持续
净流入是人民币升值的领先指标。 

图 4：外资对中国债市持续净流入可能是人民币进入升值周期的一个镜像 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

5、 汇率升值和股票资金的关系 
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与人民币汇率相比，北向资金的波动更大。经过半年的移动平均之后，北向资金净
流入与人民币汇率也呈现出明显的负相关关系，但拐点略滞后 1-3 个月。 

图 5：外资对 A 股的净流入与美元兑人民币也呈现出明显的负相关关系，且拐点略有滞后 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们在报告《汇率和股市是什么关系？》（2022 年 4 月 30 日）中发现，“在多数时间
里，汇率和 A 股并不是直接的因果关系，两者受相似的经济和政治背景的影响，会出现
走势上的相关性。A 股与汇率的动态相关性（滚动 1 年）在汇率快速贬值时会更加显著。” 

A 股大盘股与汇率的相关性高于中盘股和小盘股，价值股与汇率的相关性高于成长股，
其中大盘价值与汇率的相关性最高，小盘成长与汇率的相关性最低。 

外资偏好高的行业比如消费和新能源，与汇率的负相关关系相对显著，与经济基本
面相关度较高的行业比如金融、汽车、交运也和汇率的负相关性较高。 
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