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观点与观察 

 

密切跟踪三指标  警惕人民币短期过快升值风险 
 

中山证券首席经济学家  李湛  中国社科院教授  何德旭 
 

    本轮人民币汇率升值主要是因为美元流动性泛滥导致非美资产配置需求增加、中国防疫成效

显著，经济率先复苏以及中美利差较高。根据历史经验看，汇率不断走强会通过降低出口创汇能

力等途径埋下危机种子。但是，在新冠肺炎疫情和外围环境不确定的大背景下，考虑到中国出口

韧性强劲、金融监管水平不断提升以及未来国际货币体系可能长期处于没有锚的局面，保持人民

币汇率在合理区间内的坚挺是必要的，但依然要对人民币短时间内过快升值和高估风险保持谨

慎。 

    人民币升值有三大因素 

    今年 5月底以来，人民币汇率呈现大幅升值走势。市场对本轮人民币汇率升值的原因基本上

形成了共识，但对人民币升值的影响和走势还存在较多争议和讨论。笔者认为，本轮人民币升值

主要有以下三方面原因： 

    首先，美元流动性泛滥是本轮人民币升值的重要原因之一。年初美国疫情暴发和全球资本市

场暴跌，美联储采取了零利率和无底线宽松政策为市场紧急提供流动性，平息市场恐慌情绪。4

月美国疫情趋于稳定、全球资产价格逐渐修复以后，美元流动性泛滥的影响开始逐渐显现。美国

M2增速由 2月的 6.81%增至 9月历史高位的 24.11%；美元指数由 5月中旬的 100左右降至 8月

底的约 92，贬值了约 8%，9月小幅反弹至 94.5左右后，10月震荡下跌至 93附近。 

    美元流动性泛滥导致美国通胀率上行使美债的实际收益率为负，美股快速反弹至历史高位与

其基本面背离、有一定高估风险，以及美元信用受损，都促使国际投资者对非美资产配置的需求

增加。一是美债实际收益率为负，促使资金流向其他收益更高的资产。二是美股已经处于高位，

有较大的回调风险。三是美国财政赤字激增和美元流动性泛滥有损美元信用。根据美国财政部 10

月 16日发布的报告显示，美国在 2020年财年（截至今年 9月 30日），财政赤字已经高达 3.13万

亿美元，是 2019 年财年 9844 亿美元的三倍多。预计 2021 年美国联邦政府的债务水平将会超过

美国的 GDP。 

    但也应注意到，本轮人民币升值与美元贬值的趋势有两个显著的差异性：一是人民币升值的

幅度不及美元贬值的幅度，二是在 5月中旬至 8月底，本轮人民币升值的时间区间明显滞后于美

元贬值。这可能是因为投资者对不确定性因素持较为谨慎的态度。此外，人民币资本项目不能自

由兑换，也在一定程度上影响了国际资本流入中国。 

    其次，中国在全球范围内率先控制住疫情，经济率先复苏，宏观基本面较为强劲支撑人民币

走强。全球知名机构对 2020 年全球主要经济体的经济增速预期的趋势较为一致，基本上认为中

国将会成为 2020年全球 GDP增速唯一正增长的主要经济体。中国相较于全球其他国家更强的基

本面以及较为节制的货币政策，令人民币资产的吸引力增强。 

    最后，中美利差保持在较高水平和人民币汇率升值的双重收益，使得中国债券对外资的吸引

力增强，有利于外资流入。 

    另外，中国政府正在加大推进中国债券市场对外开放的力度。一是促进中国政府债券被纳入

国际债券指数。9 月 25 日，富时罗素宣布中国国债将被纳入富时世界国债指数（WGBI），预计

2021 年 10 月开始纳入。至此，全球三大主要债券指数彭博、摩根大通和富时均将中国债券市场

纳入。 

    二是进一步推动债券市场的自由化和便利化。9月 21日，中国人民银行和国家外汇管理局发
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布关于《境外机构投资者投资中国债券市场资金管理规定（征求意见稿）》公开征求意见的通知，

对汇出入币种匹配管理进行了优化。还有其他一系列举措等都有利于促进资金“引进来”，为中

国资本市场引入长钱。 

    三是放开境外评级机构进入中国市场的限制，有利于促进债券信用评级机构的规范发展。外

资的进入可以通过“鲶鱼效应”促进本土评级机构的发展，更好、更及时地识别、评估和预警信

用市场的风险，促进中国债券评级机构的规范发展。 

    推动人民币国际化迎较好时机 

    中国吸取了亚洲金融危机等教训，汇率制度更加有弹性、资本账户并未完全放开、不断降低

短期外债占比。考虑到在新冠肺炎疫情和外围环境不确定的大背景下，本轮人民币汇率升值对出

口创汇能力和热钱流入的影响在一定程度上是可控的。 

    首先，人民币汇率的升值并未影响中国的出口增速，疫情冲击下，海外的供需缺口主要由中

国填补。 

    其次，货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架以及金融科技的应用，不断提升政府的监管

水平和政策调控的精准性。十九大报告提出“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”。

货币政策的调控目标更加多元化，要维持稳增长、调结构、控总量和防风险之间的平衡，货币政

策的调控方式也更加偏向于使用结构性工具。同时，大数据、云计算等金融科技正在不断被应用

在金融监管领域，提升金融监管的水平，实时发现异常交易和可能形成金融风险的隐患，并及时

做出响应和制定应对预案。 

    再次，美元流动性泛滥可能会导致未来国际货币体系出现没有锚的混乱局面，目前是推动中

国资本市场和人民币国际化较好的战略时机，人民币汇率在一定范围内保持坚挺是必要的。 

    综上，笔者认为，人民币汇率在一定区间内的升值是合理的，这正反映了中国在全球范围内

较为强劲的基本面，同时也可以促进中国资本市场的国际化和人民币国际化。但依然要注意人民

币短时间内过快升值和高估的风险，可以密切跟踪三个指标：一是进出口增速的变化，当经常账

户连续三个月以上处于逆差时，需要引起重视；二是外汇储备和资本流动的变化，当外汇储备快

速减少和资本大量流出同时发生时，需要引起重视；三是外债占比结构的变化，当外债占外汇储

备的比例升高、短期外债占外债总额的比例升高时，需要引起重视。 


