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人民币升值可能先于加息 

人民币兑美元中间价近日突破 6.8260 关口，创去年 5月以来新高。市场猜测央行

对人民币升值态度已逐渐明朗，汇率调整可能会提前。 

美国财长盖特纳在北京与中国国务院副总理王岐山进行会晤。美国财长盖特纳此前

宣布推迟原定于 4月 15 日发布的主要贸易对象国经济和汇率政策情况报告。此举被广

泛认为是中美两国人民币汇率争端出现缓和的标志,盖特纳的声明也被认为是奥巴马政

府在此轮汇率争端中释放出的不打算把中国列入汇率操纵国的一个信号。盖特纳在当时

的声明中表示,在未来 3个月中,美方将和中方举行一系列高端会谈。 

人民币升值可能先于加息。原因在于，出口恢复状况较为理想，为人民币升值提供

了空间，同时升值更能缓解输入性通胀。对于加息，我们认为在二季度末，可能其警示

意义要大于实质性意义。如果与市场进行了充分的沟通，同时采取逐步退出的策略，可

以使其对市场冲击降到最低。 

自 2005 年 7 月人民币汇率改革以来，人民币兑美元累计升值 21%。2008 年中，中

国暂时中止了自 2005 年 7 月开始的人民币升值之路，再次将人民币钉住美元，使人民

币对美元的汇价保持在 1：6.83 水平波动。央行指出，完善人民币汇率形成机制，除了

要按照主动性、可控性和渐进性的原则，还要结合国际资本流动和主要货币走势变化。

应该提高一揽子货币中非美元货币的权重，以平衡其他货币对美元贬值带来的人民币升

值压力。 

随着出口复苏，人民币升值二季度开始启动，全年人民币对美元可能升值 3%-5%。

汇率升值还会抑制通胀，从而减轻升息压力。一旦人民币急剧升值，中国的出口势必受

到打击，中国庞大的外汇储备也可能缩水，目前人民币缺乏大幅升值的基础。要注意吸

取日本的教训，1985 年到 1995 年，日元升值了接近三倍，五六年后对经济造成了巨大

的伤害，使日本经历了 10 年的滞胀期。美国的贸易逆差、财政赤字仍在高位，美元将

步入中长期贬值通道。美国政府通过美元贬值来获得真实收益——经常账户的改善以及

真实债务的降低。从长期趋势来看，人民币汇率走势由我国经济增长速度和通货膨胀率
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两个因素决定。我国经济增速远远高于美国经济增长速度，通货膨胀率未来将保持低位，

因此人民币长期升值趋势没有改变。 

加工贸易是买方市场，生产者是没有议价能力的。汇率升值而价格没有上涨的能力，

大部分出口企业利润在 3%左右，对于 90%以上的企业，人民币升值 1%，利润就减少 1%。

中国的出口贸易加工企业可能再次面对危机以来的倒闭潮，相关上市公司将受到不利影

响。 

适度升值可使等额人民币买到较前更多的外国商品与服务，对进口大宗商品依赖度

高的行业会受益。进口国外先进技术，以推进国内产业的技术进步并助力中国的自主研

发，使产业的整体技术结构进一步优化。进口的便宜消费类商品将有效刺激并引导中国

的居民消费，推动营销、广告、传媒、金融、物流等相关产业的发展，进而促进服务业

的整体发展。中国的产业结构亦将随之优化。 

在人民币具有升值预期的背景下，必然吸引投机资金的快速流入，从而推动股票和

房地产市场资产价格的快速上涨。人民币升值受益板块主要有金融、航空、客车、化纤、

塑料、造纸等。 

 

 

 

 

 

 

－正文完毕－ 

公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

  ‐ 2 ‐ 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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