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宏观经济深度研究 
并驾异辙 
——人民币与美元双强格局的形成逻辑 
 
2026 年以来（截至 9 月 24 日），美元指数上涨 3.0%，人民币对美元升值 4.1%，
人民币与美元同时走强。这一组合在 2015 年汇改后仅于 2021 年出现过。实证
结果显示，双强由两组不同的因素驱动，并伴随美国对中国外溢效应的减弱。
第一，美元的走强由实际利率支撑。美元与实际利率的正向关系在 2025 年短暂
中断后已经恢复，美元指数对通胀补偿则不敏感。第二，人民币的走强由境内
结汇推动，利差的解释力下降。中美 10 年期名义利差升至 350 个基点，为 2007
年以来最高，但人民币对利差变动已不再敏感，与美元指数的联动也明显减
弱。持汇收益已不足以覆盖汇兑损失，企业结汇意愿明显增强。第三，美国利
率变化对中国的影响在汇率和债市两方面都在减弱。中债对美债的敏感度已接
近于零，国内利率政策的外部约束随之放松，中债短端具有下行空间。展望未
来，双强格局短期仍将延续。美国实际利率维持高位，人民币结汇动力仍在释
放。 

2015 年汇改以来，人民币与美元同时走强并不常见。截至 9 月 24 日，2026 年以

来美元指数上涨 3.0%，人民币对美元升值 4.1%，CFETS 人民币汇率指数上涨

5.0%。2025 年人民币对美元同样升值 4.4%，但同期美元指数下跌 9.4%，

CFETS 人民币汇率指数下跌 3.4%，人民币对美元的升值主要来自美元走弱。 

比较每年年初至 9 月 24 日的同一窗口（以完整自然年计算结果相同），2016 年

以来，美元指数上涨、同时人民币对美元升值的年份只有 2021 年和 2026 年。

今年人民币对美元已升值 4.1%，超过 2021 年全年 2.6%的升值幅度，是汇改以

来美元上涨年份中人民币升值最多的一年。用 180 个交易日的滚动窗口计算，

2015 年 8 月至 2025 年末，美元指数上涨 1%以上、同时人民币对美元升值 2%以

上的时间占比仅为约 2%，计入今年后升至 4.8%。汇改前这一组合出现得更频

繁。汇改后人民币弹性增强，美元走强通常对应人民币承压，这让今年的双强

格局更为突出。 

图 1：2026 年人民币与美元同时走强 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：2024 年末=100。人民币对美元为 2024 年末即期汇率与当日即期汇率之
比，上行代表人民币升值。CFETS 人民币汇率指数为周度数据。） 
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相关研究： 
9/18/2026：《织网成势：六张网如何打

开内需新空间》 
 
9/17/2026：《加息落地，两难未解——
2026 年 9 月美联储议息会议点评》 
 
9/10/2026：《美债长端收益率何以居高

难下——中美国债收益率曲线系列研究

之一》 
 
8/31/2026：《美联储的处“市”之道与沟

通哲学——2026 年 Jackson Hole 会议点

评》 
 
8/19/2026：《日元资产的奥德赛时期》
 
8/17/2026：《当算力流经香江：AI 贸易

周期中的香港角色》 
 
8/10/2026：《扩大消费的供需协同》 
 
8/6/2026：《贸易的预期之外与结构之

内》 
 
8/3/2026：《AI 经济新周期的趋势变迁

与香港机遇》 
 
7/30/2026：《进退维谷，静待良机——
2026 年 7 月美联储议息会议点评》 
 
7/28/2026：《中国消费的时间坐标——
变局世界与潜能中国系列研究之五》 
 
7/23/2026：《谁在为智能付费？AI 需求

生成机制的比较及其宏观含义》 
 
7/22/2026：《韩国低生育的久困之局与

意外回暖》 
 
7/15/2026：《中国经济 K 型分化的分与

合》 
 
7/14/2026：《投资挖潜的三条线索——
变局世界与潜能中国系列研究之四》 
 
7/6/2026：《AI 时代会如何到来？》 
 
6/30/2026：《中国与东盟的价值链协同

攀升——“经纬之间 纵横其链”中国价值

链系列研究之七》 
 
6/23/2026：《厄尔尼诺的尺度之辨》
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图 2：2016 年以来人民币与美元同时走强的年份只有 2021 年和 2026 年 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：时间窗口截至当年 9 月 24 日。人民币对美元正值代表升值。） 
 

实际利率上行是支撑美元的主要原因。年初至 9 月 24 日，10 年期美债收益率上

行 100 个基点，其中实际收益率上行 92 个基点，通胀补偿上行 8 个基点，实际

利率贡献超 90%。我们在《美债长端收益率何以居高难下》中发现，油价冲击

主要传导至通胀补偿。进一步将美元指数的周度变动同时对实际收益率和通胀

补偿的变动回归，通胀补偿的系数在各个阶段均不显著（5%水平）。油价冲击主

要体现在通胀补偿上，因而没有通过利率渠道支撑美元。 

实际收益率的系数除 2025 年外均在 1%水平显著为正。2025 年转为−0.47%，

2026 年以来恢复至 0.49%。按 2015 年 9 月至 2024 年的合并弹性 0.32%推算，年

初至 9 月 24 日实际收益率上行 92 个基点，对应美元指数上涨约 2.9%，实际涨

幅为 3.0%，两者基本吻合。2025 年的反向关系有特定背景。同期市场对美国关

税政策、财政赤字扩大和联储独立性的担忧上升，美国股债汇在二、三季度一

度同跌，美元对实际利率的 26 周滚动弹性在二季度末降至−0.52。两者反向，说

明收益率上行反映的是投资者对持有美国资产要求更高的风险补偿，美元随之

承压。基于此，美元与实际利率是否同向，可以用来判断美元强势的基础。两

者同向，说明高实际利率吸引资金配置美元资产，美元的强势有利率支撑。两

者反向，说明收益率上行主要来自风险补偿的抬升，高利率反而伴随美元承

压。今年美元的走强建立在实际利率之上，只要美国实际利率维持高位，美元

对欧元、日元的支撑就会延续。 
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图 3：美元对实际利率的弹性 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：26 周滚动回归美元指数周度对数变动对 10 年期实际收益率变动的斜率，
单位为实际收益率每上行 10 个基点对应的美元指数变动（%）。） 
 

利差创新高而人民币升值，利差的解释力下降。中美名义利差处于历史高位。9
月 24 日中美 10 年期国债利差为 350 个基点，2 年期为 360 个基点，均为 2007
年 12 月有可比数据以来最高。2015 年以前 10 年期利差的最高值只有 86 个基

点。今年以来，10 年期和 2 年期利差分别扩大 117 个和 150 个基点。按照资本

流向高息货币的逻辑，利差扩大对应人民币承压，而今年人民币持续升值。 

改用实际利差，同样解释不了今年人民币的走势。美国用 10 年期实际收益率、

中国用 10 年期国债收益率减 CPI 同比计算，由于 CPI 为月度数据，以下均用月

末值。2026 年 8 月中美实际利差为 155 个基点，中国一侧改用核心 CPI 为 175
个基点。今年实际利差同样在扩大，从 2025 年末的 88 个基点升至 155 个基点，

扩大幅度与名义利差（从 233 个基点升至 306 个基点）相当，同期人民币持续

升值。 

图 4：中美名义利差与实际利差同步扩大（基点） 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：实际利差=美国 10 年期实际收益率−（中国 10 年期国债收益率−中国 CPI
同比/核心 CPI 同比），使用月末值。） 
 

回归结果显示，利差和美元指数对人民币的解释力都在下降。将美元兑人民币

的周度变动对美元指数变动和中美 10 年期利差变动回归。2023—2024 年，利差

每扩大 10 个基点，人民币对美元贬值约 0.08%，在 5%水平显著。2025 年以来
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这一关系不再显著。人民币与美元指数的联动也在减弱。美元指数每上涨 1%，

人民币对美元的贬值幅度在 2015 年 9 月至 2019 年、2020—2022 年和 2023—
2024 年分别为 0.24%、0.27%和 0.32%，2025 年以来降至 0.15%，仍在 1%水平

显著。2025 年以来的回归中还出现了显著的趋势项，对应年化约 3.9%的人民币

升值。这部分升值无法用美元指数和利差解释，下面我们试图从结售汇的角度

讨论其来源。 

结售汇是今年人民币升值的直接动力。2026 年 1—8 月银行代客结售汇顺差

3976 亿美元，2025 年同期为 444 亿美元，2024 年同期为逆差 1663 亿美元，今

年的规模为 2005 年以来同期最高。月度数据显示，结售汇在 2025 年 3 月由逆差

转为小幅顺差，5 月起顺差明显扩大，当月为 174 亿美元，此后每月保持顺差。

9 月升至 518 亿美元，2025 年 12 月达到 999 亿美元。 

图 5：结售汇顺差扩大，结汇比例上升、售汇比例下降 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：结汇比例=结汇金额/境内银行代客涉外收入，售汇比例=售汇金额/境内银
行代客对外付款。） 
 

结汇的增量主要来自结汇意愿的上升。今年 1—8 月贸易顺差 8055 亿美元，同

比增长 3.1%。结汇金额 20341 亿美元，同比增长 31.9%。结汇比例上升 2.3 个百

分点，售汇比例下降 2.2 个百分点，境内主体结汇意愿明显上升、购汇意愿下

降。境外资金的作用相对有限。中债登口径下，境外机构债券托管量 8 月末为

27688 亿元，较 2025 年末仅增加 159 亿元，约合 24 亿美元，与近 4000 亿美元

的结售汇顺差不在一个量级。换句话说，本轮升值主要由境内主体推动。 

结汇意愿上升，是因为持汇的收益已经不足以覆盖汇兑损失。按年初 1 年期国

债收益率计息、不考虑交易成本，2025 年末中美 1 年期国债收益率分别为

1.34%和 3.48%，年初持有美元至 9 月 24 日，可多获得约 1.57 个百分点的利差

收益，同期人民币对美元升值 4.1%。折合成人民币，持有美元的回报为

−1.5%，年初结汇并持有人民币的回报为 0.98%，持汇相对结汇亏损约 2.5 个百

分点。做远期对冲同样没有优势。美元投资者持有 1 年期中债并做远期对冲，

收益率为 4.50%，与 1 年期美债的 4.51%基本持平。无论是否对冲，今年持有美

元都没有相对优势，留存的外汇也随之集中转为人民币。 

价格方面，从实际有效汇率的历史位置看，人民币仍处于相对低位。人民币实

际有效汇率从 2022 年 3 月的 107.31 降至 2025 年 6 月的 86.18，累计下降

19.7%，为 2011 年 11 月以来最低。同期 CFETS 人民币汇率指数下降 8.6%，实

际汇率的降幅明显大于名义汇率。粗略估算，一半以上的降幅来自中国物价涨

幅低于贸易伙伴。2025 年 6 月以来，实际有效汇率回升 6.5%，CFETS 指数回升

6.8%，修复主要由名义升值完成。2026 年 8 月实际有效汇率为 91.77，比 2015
年 8 月汇改以来的均值 97.56 低约 6%。 
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图 6：人民币实际有效汇率自 2025 年中的低点回升 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：BIS 广义口径，2020 年=100。） 
 

美国对中国的利率和汇率外溢减弱，国内利率政策的外部约束放松。中债对美

债的敏感度也在下降。中国 10 年期国债收益率对美国 10 年期的周度弹性，

2015 年 9 月至 2019 年为 0.20，2020—2022 年为 0.08，2023—2024 年为 0.04，

2025 年和 2026 年以来均为 0.02，2020 年以后在 5%水平均不显著。2026 年美债

10 年期收益率上行 100 个基点，中债 10 年期收益率由 1.85%降至 1.68%。综合

来看，美国利率变化对中国的影响在汇率和债市两个方面都在减弱。人民币对

美元指数的弹性降至 0.15，对中美利差的变动不再敏感。中债收益率对美债的

弹性接近于零，更多反映国内的经济和政策因素。 

图 7：中债对美债的弹性降至零附近 
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资料来源：Wind，工银国际计算。（注：周度回归，被解释变量为中国 10 年期国债收益率变动，解释变量为美国
10 年期国债收益率变动，HAC 标准误。红色为 5%水平显著，灰色为不显著。） 
 

汇率对国内利率政策的约束已经放松。降息会扩大中美利差，而利差扩大一度

是人民币贬值压力的来源之一。2023—2024 年，中美 10 年期利差每扩大 10 个

基点，人民币对美元贬值约 0.08%。2025 年以来，这一关系不再显著。今年中

美 10 年期利差扩大 117 个基点，人民币对美元仍升值 4.1%，银行代客结售汇顺

差为 2005 年以来同期最高。在这一环境下，降息带来的利差扩大不易转化为人

民币贬值压力，中债短端具有下行空间。 

外资配置人民币债券的条件正在形成，人民币作为投资货币的功能在加强。对

冲后中债收益率与美债持平。不对冲时，按 2025 年以来年化约 3.9%的人民币升
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证券研究 

值趋势计算，持有中债的美元回报高于美债。境外机构中债托管量 4 月以来回

升，8 月末较 2025 年末增加 159 亿元，外资回流将成为中债需求端的增量。人

民币在跨境结算中的使用也已较为普遍。升值预期下，境外主体持有人民币资

产和以人民币结算的意愿同步上升，人民币国际化的支撑从结算向投资延伸。 

综合来看，人民币与美元的双强格局短期延续。美元一侧，实际利率维持高

位，美元对欧元、日元的支撑延续。人民币一侧，持汇相对结汇的亏损仍在推

动企业结汇。两方面的驱动力相互独立，短期内都将维持。 
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