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深度报告                    

人民币汇率趋势、效应及实证分析 

 人民币升值压力将会越来越大，有其深刻的政治、经济背景。目前人民币汇率问

题已经是政治、经济、外交的交织体，尤其是政治，占了主导地位。 

 影响双边贸易平衡状况的，有双方国内的需求，另外有经济结构，汇率当然是其

中一个影响因素。 

 人民币汇率仅仅是导致贸易顺差的众多要素中的一环，简单的人民币汇率问题无

法解释中国的人力成本、土地成本、资源价格等要素对出口的贡献。中国出口商

品价格更多决定于原材料、劳动力成本等，汇率并非商品价格的决定因素。    

 在经济持续发展及出口企业承受能力范围之内，于适当时机对人民币进行适度升

值，在不危害本国利益的同时缓解内外升值压力，是中国政府应对当前“币值之

争”的理性举措。 

 从短期来看，管理层将完善人民币汇率形成机制与调节机制，加强汇率弹性，提

高欧元等货币对人民币汇率的影响权重，切实做到参考一篮子货币进行调节以及

适当提高人民币汇率的波动幅度。 

 从理论上分析，最佳组合为未来一两年内小升值、小升息的配套组合。随着中美

两国关系的缓和，中国政府有望转变政策，允许人民币升值的可能性正在增加。

我们预计，到 2010 年底人民币对美元将升值 3%左右。 

 人民币升值将对中国出口、就业、消费、外汇储备、热钱流入等诸多方面带来系

列负面影响。人民币升值将中国进口、产业结构等带来正面影响。 

 从目前中国的情况来看，外部冲击与内部失衡这两方面的风险均存在。无论从外

部环境还是管理层释放的政策信号看，中国都不会走日本当年的老路。 

 统计分析表明，中国的出口和人民币汇率及全球 GDP 之间存在相关关系，在其

他条件不变时，人民币汇率每贬值 (或者升值 )1%，中国出口增加 (或者减

少)0.2880%；在其他条件不变时，全球 GDP 每增长 1%，中国出口增加 0.0246
个百分点。 

 研究表明中国中国进口和人民币汇率以及中国 GDP 之间存在相关关系，在其他

条件不变时，人民币汇率每升值 (或者贬值 )1%，中国进口增加 (或者减

少)0.7624%，；在其他条件不变时，中国 GDP 每增长 1%，中国进口增加 1.1808%。
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奥巴马连续在多种场合表示将“让中国认识到人民币升值符合他们的利益”，美国

智库更是得出“人民币被低估 41%，需升值 30%”的数据，据悉。英国《金融时报》周

二援引 130 名国会议员致美国财长蒂莫西-盖特纳(Timothy Geithner)和商务部长骆家辉

(Gary Locke)的一封信，他们要求奥巴马政府在下月发布有关汇率操纵的定期报告时，

把中国列为汇率操纵国之一。这些议员还呼吁对中国输美产品征收反补贴税。欧盟、日

本也做附和之声。同时，国际货币基金组织(IMF)总裁多米尼克•斯特劳斯•卡恩于 2010
年 3 月 17 日称，人民币汇率被大大低估，而人民币升值将能促使世界经济恢复平衡。

他补充称，人民币走强将伴随有更多的内需拉动型经济增长。不过最近来自外部压力有

所减轻，美国财政部已经推迟公布是否将中国列入“汇率操纵国”的名单，另外美国财

政部长最近表态人民币汇率由中国自己决定。我们认为，西方开始软化态度，可能只是

权宜之计。可以预见，未来人民币升值压力不小。 

1. 人民币升值压力的国际背景分析 

1.1 刺激出口的需要 

后危机时代，世界贸易大幅萎缩，欧美各国内需疲软，失业率高企，需要寻求解决

方案。此时，尚未完成市场化的人民币汇率机制便成众矢之的。美国经济处境仍然十分

艰难，官方失业率是 9.7%，而实际失业率可能接近 17%(如果不计部分失业者退出了劳

动力群体的因素)。美经济低迷，公众不满情绪一触即燃，对于自由贸易的潜在不安逐步

涌现。奥巴马政府需要创造更多就业机会，就会要求美国出口行业重振旗鼓，而美元贬

值将有利于提振美国出口。白宫将人民币实际上盯住美元视为阻碍美元走低的因素。历

次经济危机之后，在全球经济复苏的第一年，贸易摩擦的案例往往呈上升趋势。此外，

美国还有其特殊性，奥巴马总统表态在未来五年内，实现出口翻一番的目的。按照此这

个目标测算，2010-2014 年美国出口年均增长率需要达到 14.9%，比 1949-2009 年美

国出口年均增长率高 6.7 个百分点。 

图 1  美国出口增长趋势 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

 

1.2 出于寻找“替罪羊”的国内政治需要 
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利用汇率作为一个工具，在解决其国内一些政治、周期选举上，或者是失业问题上

的一些矛盾来转嫁。美国议员重提人民币汇率案,本质上是在进行一场新的“政治游戏”。

从政治上， 出于寻找“替罪羊”的国内政治需要，为其拉拢更多的支持者。美国现在

的各种改革遭遇到到很多阻力，出现了很多分歧，国会需要有个共识来达到团结，而这

个共识很容易在中国汇率问题上达到。白宫要想通过新医保等重大政策立法,就必须获

得国会支持,尤其是那些来自因出口受损而要求对人民币采取措施的地区议员的支持。

奥巴马发出“向中国施压”的声音，既能达到巧妙转嫁国内矛盾的目的，又能引发美国

人体谅他执政的苦衷。 

1.3 促进中国加快金融市场开放的步伐 

以人民币为筹码打压中国，希望开放金融市场等索求。人民币低估论存在两方面误

区:一是无视汇改以来人民币已升值近 20%的事实，二是在金融危机爆发以来,中国的贸

易模式已发生了重大转变,进口增长急速上升,不管是绝对数量还是相对于出口而言。自

2009 年 4 月份以来，中国进口增长率已经连续 13 个月高于出口增长率。 

图 2  美国出口增长趋势 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

 

1.4 化解自己庞大的外债压力 

美国通过操纵美元汇率，使许多国家的美元储备资产大幅缩水，以化解自己庞大的

外债压力，同时利用“估值效应”提升自己的对外资产价值。有充分证据表明，从 2001
年到 2006 年，美国对外总负债虽然增加了 3.856 万亿美元，净负债却减少 1990 亿美元，

即净赚资本收益 4.055 万亿美元，其中，操纵美元贬值贡献 8920 亿美元，压迫别国货

币升值、制造资产价格变动净赚 3.163 万亿美元。 

1.5 逃避其应承担的金融危机责任 

首先，美国要中国通过人民币升值来承担全球经济失衡的责任。其次，美国借助要

人民币升值来逃避其应承担的金融危机责任。 
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2.汇率与贸易平衡的关系分析 
从开放的宏观经济学，或者一般的贸易理论来讲，影响国际贸易的因素不仅仅是汇

率，影响因素应该说很复杂。影响双边贸易平衡状况的，有双方国内的需求，另外有经

济结构，汇率当然是其中一个影响因素，但是在不同的国家，它的汇率影响程度的大小

是不一样的，因此单纯依靠调整汇率来消除双边的贸易不平衡，实际上很难做到，而且

效果未必是很好的。 

首先，中美间的贸易总额在美国的 GDP 中占比很小，对美国整体经济恢复影响不

大，所以用贸易不平衡来解释汇率问题是不具有解释力的。据统计，2008 年美国对中

国贸易金额占美国 GDP 比重为 3%。 

图 3  美国对中国贸易额占美国 GDP 比重 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

美国对中国贸易金额占GDP比重

 
资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

其次，中美经济结构高度互补，双方在许多产业上是一种互补和合作的关系，而非

相互竞争的关系。导致国际经济失衡、贸易失衡的原因，并非汇率，而是全球化的产业

分工，是现行的国际经济格局和货币格局的必然产物。中国对美国出现贸易顺差与经济

全球化背景下的国际分工和产业转移，以及美国限制对华高科技产品和服务出口相关。

美国 70%以上是服务业，而中国对美出口主要是制造业，人民币升值无益于美国失业问

题的解决。迫使人民币升值并不能解决美国的贸易赤字和就业问题。中国对美出口的许

多产品，美国内已不再生产，并不与美形成直接竞争，不是造成美失业的原因。美国减

少从中国进口这些产品，结果只能是扩大从其他国家的进口，对美国内增加就业并没有

帮助。 

事实上，2005 年以来人民币对美元升值达 21%，在金融危机爆发前，中国对美国

的出口则未受任何影响地强劲增长。2005 年到 2007 年，人民币对美元升值 20％，但

中国对美国的贸易顺差从 1142 亿美元增加到 1709 亿美元，增长了 49.6%。 
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图 4  美国对中国贸易差占美国贸易差比重 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

最后，日本和德国的事实证明，人民币升值对解决美国就业和全球贸易失衡的作用

很小。从历史上看，无论德国汇率，还是日本汇率，德国马克和日元在一次性大幅度升

值后，贸易逆差问题并没有得到有效解决。 

研究表明，日元兑美元大幅度升值并没有改变美国对日本贸易逆差状况。1985 年

的“广场协议”后，1985-1995 年日元兑美元升值幅度为 144.2%，同期美国对日本的

贸易逆差占美国贸易逆差比重平均为 40.7%，高于 1984 年的水平。 

 

图 5  日元升值与美国对日本贸易逆差 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

20 世纪 80 年代中期，西德马克兑美元大幅度升值没有改变美国对德国贸易逆差的

格局。1985-1990 年西德马克兑美元累计升值幅度为 107.2%，而同期美国对德国的贸
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易逆差占美国贸易逆差的比重平均为 8.9%，高于升值前的水平。 

 

图 6  马克升值与美国对德国的贸易逆差 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所 

人民币一次性大幅升值解决不了当前贸易摩擦、经济失衡的问题。人民币汇率问题

并不是导致国际经济失衡的根本原因，人民币一次性大幅升值更不能改善中国与西方发

达国家的贸易状况。美国的经济结构失衡是造成其陷入困境的主要原因。一直以来美国

的低储蓄、高消费的状况导致该国贸易赤字不断增加的主要原因。美国的贸易赤字关键

在于储蓄不足，如果美国人继续挥霍无度，那么任何试图缩减中美贸易平衡的举措都不

会收效，充其量只会将顺差转移到其他国家。汇率自由浮动无助于校正全球经济的失衡，

这个问题的根源其实是一种系统性缺陷，因此需要通过全面的和多边的行动来加以解决。

解决全球经济失衡问题，中国、美国和其他国家需要共同努力，采取更加全面的改革方

案，不应只盯住汇率制度，而要在各自的国家中施行调整经济结构的改革。缓解中美之

间贸易逆差的一个快速有效的办法就是美国取消对出口到中国的高技术产品限制，促进

美国高技术产品对中国的出口。 

人民币汇率仅仅是导致贸易顺差的众多要素中的一环，简单的人民币汇率问题无法

解释中国的人力成本、土地成本、资源价格等要素对出口的贡献。中国出口商品价格更

多决定于原材料、劳动力成本等，汇率并非商品价格的决定因素。     

我们认为，汇率对贸易没有决定性影响，而且政策的有效期是非常有限。 

 

3.人民币汇率制度改革的政策取向分析与预测 
压力测试并非汇率松动的信号。财政部于 3 月下旬派出调研组赴广东、浙江、江苏

三省及上海市进行范围更广的人民币汇率压力测试。此前的 2 月下旬，商务部、工信部

已联合展开针对劳动密集型行业应对人民币升值的压力测试。政府对进出口企业的人民

币升值压力调查是常态性的。暗示了压力调查的启动并非汇率松动的信号。 

目前人民币汇率问题已经是政治、经济、外交的交织体，尤其是政治，占了主导地

位。中国汇率政策调整历来遵循主动性、可控性和渐进性，其中尤把主动性放在首位，
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在当前外部环境不稳定、出口增长未明显回稳的情况下中央决策将更加审慎。在经济持

续发展及出口企业承受能力范围之内，于适当时机对人民币进行适度升值，在不危害本

国利益的同时缓解内外升值压力，是中国政府应对当前“币值之争”的理性举措。我们

预计管理层将如下几个方面着手： 

3.1 人民币汇率波动的区间大一些，灵活性将增加 

根据国内改革进度与承受能力以及国际经济形势变化，寻求合适时机放弃危机时期

盯住美元的权宜之计。随着我国经济日益向好，外贸持续回暖，人民币盯住美元的机制

必然会退出。从短期来看，管理层将完善人民币汇率形成机制与调节机制，加强汇率弹

性，提高欧元等货币对人民币汇率的影响权重，切实做到参考一篮子货币进行调节以及

适当提高人民币汇率的波动幅度，使汇率更加灵活的反应外汇市场供求关系的变化。波

动的区间大一些，增加灵活性，给政府和市场之间的博弈创造空间。但是这个时间表要

视进出口复苏的进程而定。 

完善人民币汇率形成机制，即货币篮子和各种币种比例保密，而且随着情况变化调

整比例。然后确定人民币相对一篮子货币波动的中心汇率(central rate)，每日可围绕人

民币的名义有效汇率(NEER)波动。 

确定篮子中各种货币所占的比重，需要综合考虑以下几个因素。首先是贸易结算中

货币所占比例，目前中国对其他国家的贸易结算中，美元比重大约为 70%，剩下 30%
的贸易活动用欧元、英镑等货币进行结算。第二，在中国价值 4000 多亿美元的外债中，

美元也占主要地位，“借钱还钱”也要求适当保存一定数量的美元。 

如果按照各经济体与中国的贸易额占中国贸易总额的比重，精确划定各货币比重。

货币篮子应该包括欧盟(欧元与英镑)、美国、日本、韩国、中国台湾、澳大利亚、马来

西亚、新加坡、印度、巴西、俄罗斯、泰国、加拿大、越南、菲律宾、南非和新西兰等

经济体的 18 种货币。 

图 7  中国主要贸易伙伴所占比重（2009 年） 
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资料来源：CEIC， 海通证券研究所 

 

3.2 人民币汇率调整将采取缓慢地渐进调整的策略 

我们预计，人民币升值将是渐进式，不太可能出现一次性大幅升值，这主要是由于： 

第一，虽然外部需求正在恢复，但前景仍然具有不确定性，不能排除全球经济出现

二次探底的可能性。 

第二，目前贸易顺差与 2008 年高点相比已经有所收窄，经济也并未出现过热迹象。

因此，本次人民币升值幅度可能要比 2005 年温和得多。 

第三，经济基本面的调整往往是缓慢渐进的过程，与此相对应，汇率的调整最好也

是缓慢渐进的。这样的调整过程最符合经济基本面变化的要求，最有效率。另外，渐进

的调整过程有利于国内经济资源在贸易品和非贸易品部门之间的重新配置。日本的经验

表明，面临非常突然的大幅汇率调整，国内投资会一下子找不到出路，这部分资本如果

大量涌向资本市场，很可能引发泡沫经济。 

短期内很有可能出现盯住美元汇率浮动范围扩大，以及日间波动幅度的更多变动。

人民币会重新开始以前小步渐进式的升值，人民币恢复升值的时机将会选择在二季度末

或三季度初。 

3.3 浮动汇率、放开资本管制是必然选择 

汇率最终来自于市场调节，要想提高效率，使中国经济彻底摆脱出口依赖转而促进

内需，唯一的出路是取消外汇管制，破除固定汇率制度，让各种外币与人民币自由兑换，

市场自会找到一条正确的汇率之途。 

浮动汇率、放开资本管制、保持独立的货币政策是大国经济的必然选择。资本自由

流动、独立货币政策和固定汇率的三难选择之间，德国和日本都选择资本自由流动、独

立货币政策，放弃了固定汇率。作为世界经济当中重要新生力量的崛起，必然要求该国

的货币相对于外部世界逐渐调整，汇率浮动势所难免。放开资本管制有助于让市场更早

地发现和解决问题，更有利于在市场找到合理、均衡的汇率水平，是渐进调整汇率的必

要保障。一般情况下，不必过分夸大资本项目开放后投机资本对于货币的冲击。德国比

日本更早地开放了资本项目下的管制，其货币也经历了不断的投机性冲击，但并不足以

威胁国内的物价和产出稳定。 

3.4 政府将更加强调维护国内货币政策的自主性 

在人民币汇率问题上应该是根据自身的经济情况来调整，而不是受国际舆论压力。 

德国货币当局旗帜鲜明地奉行独立的货币政策，国内产出和物价都比较稳定，没有

让汇率价格中的泡沫伤害国内的经济。德国货币当局的政策旗帜鲜明，重心是国内，尤

其是国内物价和产出的稳定，马克汇率处于相对次要的地位。在独立货币政策、资本自

由流动和固定汇率三难选择之间，德国货币当局同样选择了独立货币政策和资本自由流

动，让马克汇率自由浮动。德国货币当局旗帜鲜明地贯彻货币政策独立性，于 1974 年

放松外汇汇兑方面的管制，物价和产出稳定成为货币当局最关心的事情，相对而言，马

克汇率居于次要的位置上。货币当局基本贯彻了资本自由流动下的浮动汇率制度，不会

因为缓解马克升值压力而牺牲国内的物价稳定。 
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德国的经验表明，只要货币当局旗帜鲜明地维护国内物价和产出稳定，汇率浮动和

资本项目开放并不足以破坏国内经济。在一国经济崛起的过程中要防止某些大国经常地

指手画脚，这就需要向外界给出坚决维护国内货币政策自主性的明确信号，同时通过加

强国际间的政策协调缓解国际压力。绝不能牺牲国内货币政策保汇率政策。 

3.5 多管齐下缓解升值压力 

第一，对于因人民币博弈特别是中美较量可能引发贸易摩擦进一步加剧甚至爆发贸

易战的局面，中国将通过外交、贸促、文宣、援助等手段对施压阵营予以分化，避免美

欧挑拨发展中国家进行集体发难的情况发生。 

第二，抑制国内资产价格过度上涨，增加商品进口，同时加强资本管制。 

国际外汇资金流入，源于中国经济复苏保障外汇资金的高收益空间。金融危机让市

场质疑欧美经济体的稳定性，资金流入更加稳定、有保障的新兴经济体，而包括中国在

内的新兴市场国家率先复苏。西方主要国家通过连续的降息目前基准利率维持在历史低

位，而我国利率水平保持在 2%左右，当中的利差高达 150 基点，美元套息空间吸引更

多的资金流入；新兴经济体的资产价格出现显著上涨，外汇资金的收益空间提高。 

第三，在加息决策上将比较谨慎，力争主要通过央行票据、存款准备金率等数量型

工具对流动性进行管理。 

第四，从长期看来，实际汇率将依靠扩大内需以保证经济持续增长，调整出口退税

制度以减少中外贸易摩擦，完善相关法律法规以解决贸易摩擦，坚持推进人民币国际化

进程以减少汇率风险等方法多管齐下加以调节。 

第五，适当放宽我国企业和居民境外投资限制，鼓励境外投资。 

从理论上分析，最佳组合为未来一两年内小升值、小升息的配套组合。随着中美两

国关系的缓和，中国政府有望转变政策，允许人民币升值的可能性正在增加。我们预计，

到 2010 年底人民币对美元将升值 3%左右。目前经济外部失衡状况不如 2007 和 2008
年严重，而经济前景面临的不确定性更大。2009 年中国外贸顺差占 GDP 比重为 4%，

与 2007 年、2008 年相比分别下降了 3.5 个百分点、2.6 个百分点。 

图 8  中国贸易差占 GDP 比重 
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资料来源：CEIC， 海通证券研究所 

 

4. 人民币升值对中国宏观经济的影响分析 

4.1 人民币升值将中国出口、就业、消费、外汇储备、热钱流入等诸多方

面带来系列负面影响 

人民币升值将对中国出口、就业、消费、外汇储备、热钱流入等诸多方面带来系列

负面影响，具体如下： 

第一，人民币升值将打击中国的出口，就业压力增大。目前，中国经济增长对外依

存度仍较高，近几年中国出口总额几乎占到了 GDP 的 30％（2009 年受经济危机的影响

略低，为 24％），这一比例不仅远远高于美国、欧盟等发达国家，也高于多数新兴市场。

另外，内需尚未有效扩大、市场化经济尚在完善之中、经济结构还需调整，在此状况下

一次性大幅升高人民币汇率，将使绝大部分出口导向型中小企业濒临倒闭，成千上万的

工人失业，更对经济带来沉重的负担。若人民币重启升值，除了一部分企业破产外，还

会促使一部分企业转战国内市场，这将与国内大规模刺激经济所带来的新增产能相重合，

进一步加剧产能过剩局面，迫使下游企业通过降价来抢占市场。 

人民币升值将对三类企业产生较大影响：大型成套设备企业；家电、电工、一般机

械等优势产业；造船、汽车、钢铁、手机等弱势产业。据中国机电产品进出口商会测算，

如人民币在短期内升值 3%，家电、汽车、手机等生产企业利润将下降 30%至 50%，许

多议价能力低的中小企业将面临亏损。据中国纺织品进出口商会测算，在其他生产要素

成本和价格不变的情况下，人民币升值 1 个百分点，企业利润就也减少 1%。机电是我

国出口产品中的大户，约占到出口总额的六成。我国行销在海外的 50 多种机电产品虽

占有较大的国际市场份额，但因核心技术缺失，产品竞争力较弱，高市场份额并未带来

高利润以及较强定价权，所以一旦人民币升值，将需要较长的时间来消化。 

人民币汇率升值将降低中国企业的利润率，尤其是劳动密集型行业利润率将受到严

重影响。我国规模以上轻工企业出口利润普遍在 5%左右，而规模以下企业毛利率就 2%
左右。由于我国轻工行业进入门槛低、技术含量低，议价能力弱，中小企业多，产能严

重过剩，长期恶性竞争，汇率升值很难通过提高价格转移成本，只能靠企业内部消化。

中国纺织品进出口商会的测试结果显示，目前我国纺织品服装企业的平均纯利润率在

3%至 5%，有的企业利润低于 3%。如果人民币升值，将压缩企业仅有的利润空间，降

低产品出口竞争力，将对我国纺织服装出口造成严重的打击。据企业测算，在其他生产

要素成本和价格不变的情况下，人民币升值 1 个百分点，企业利润也将减少 1%。汇率

方面带来的损失是刚性亏损，无法通过与客户协商、改善供应链管理等方法消化。 

第二，人民币若贸然大幅升值，将直接影响到中国的消费需求，进而危及经济全局

甚至社会稳定。 

第三，人民币升值等于自动促进美元贬值，从而造成中国的美元外汇储备大幅度缩

水，将自动缩减中国的财富。利用货币汇率缩减他国财富是美国人经常干的勾当，美元

就充当了经常消减其他国家财富的角色，在长期的美元贬值中，美国不仅用美元实行贸

易保护主义，更通过美元汇率的波动不断赚取利益，浮动汇率已经不再公平和公正，而

完全成为美元掠夺世界市场的手段。 

第四，大量的热钱套现的风险。中国经济复苏领先于发达经济体，全球资本将优先

配置到中国。热钱流入主要通过贷款、贸易融资、外债、外商投资资本、转移支付或服

务贸易收汇的方式流入境内，并最终反映到人民银行的资产负债表上。 
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热钱流入到了新兴经济体，投资它们的货币，一旦该国货币升值，他们的投资目的

就达到，然后抽血而去，给新兴经济体带来巨大的经济损。目前由于人民币不升值，这

些热钱就无法获利退出，因此美国对人民币汇率问题从指手画脚变得声嘶力竭。 

历史经验显示，人民币币值波动直接影响了跨境资本流动。亚洲金融危机期间，人

民币面临贬值压力，资本外逃、截留外汇存于境外等行为大量出现，1998 年资本项目甚

至出现多年未见的逆差。1998 年-2002 年平均每年新增外汇储备不及 300 亿美元。 

而 2003 年以来，随着亚洲金融危机的结束和国内经济的快速发展，人民币呈现升

值预期，加之美元利率持续走低，企业、个人和机构纷纷将境外资产调回并结汇，部分

境外投机套利资金也借各种正常和非正常渠道，采取分散、渗透的方式流入，导致我国

外汇收支持续大额顺差。截至 2009 年末，国家外汇储备余额达 2.39 万亿美元，较 08
年末增加 4531 亿美元。 

第五，人民币升值导致产能过剩加剧，导致库存上升，企业周转效率下降，货币流

通速度下降；随着企业经营状况恶化，坏账增加，银行将收缩信用，导致货币退出流通，

滞留在银行体系内。 

第六，人民币大幅度升值可能导致通货紧缩的局面。上世纪 80 年代中期的日本经

济与当今中国极为相似，1985 年签订广场协议后，日元大幅升值，同期日本 CPI 涨幅

自 3％掉头向下，1986 年底即陷入第一次通缩，此后虽有反复，但日本 CPI 一直保持着

整体向下的趋势，90 年代资本市场泡沫破灭后，日本经济陷入长达十余年的通缩，至今

仍未完全摆脱其困扰。 

第七，人民币汇率升值将导致财政赤字增加，同时将影响货币政策的稳定。 

第八，人民币汇率升值将导致对外资吸引力的下降，减少外商对中国的直接投资。 

表 1  行业出口率 
行业 出口率 行业 出口率 

针织品、编织品及

其制品制造业 

89.8% 基础化学原料制造

业 

16.5% 

雷达及广播设备制

造业 

85.5% 其他电子设备制造

业 

16.4% 

文化、办公用机械

制造业 

72.4% 软件业 16.2% 

电子计算机制造业 65.8% 住宿业 16.0% 

仪器仪表制造业 62.6% 娱乐业 15.8% 

家用视听设备制造

业 

60.7% 锅炉及原动机制造

业 

15.7% 

文教体育用品制造

业 

60.3% 矿山、冶金、建筑

专用设备制造业 

15.3% 

通信设备制造业 59.0% 玻璃及玻璃制品制

造业 

14.1% 

航空运输业 47.4% 批发零售业 13.9% 

纺织制成品制造业 43.7% 起重运输设备制造

业 

13.8% 

其他电气机械及器

材制造业 

39.3% 棉、化纤纺织及印

染精加工业 

13.7% 

家具制造业 36.4% 计算机服务业 13.2% 

纺织服装、鞋、帽

制造业 

34.4% 木材加工及木、竹、

藤、棕、草制品业

12.2% 

家用电力和非电力 34.2% 塑料制品业 11.6% 
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器具制造业 

橡胶制品业 31.4% 钢压延加工业 11.0% 

商务服务业 31.1% 新闻出版业 11.0% 

船舶及浮动装置制

造业 

30.6% 化工、木材、非金

属加工专用设备制

造业 

10.6% 

陶瓷制品制造业 30.1% 电线、电缆、光缆

及电工器材制造业

9.6% 

电子元器件制造业 30.0% 专用化学产品制造

业 

9.6% 

泵、阀门、压缩机

及类似机械的制造

业 

29.0% 文化艺术业 9.5% 

水上运输业 27.2% 医药制造业 9.5% 

皮革、毛皮、羽毛

（绒）及其制品业 

26.8% 日用化学产品制造

业 

9.1% 

输配电及控制设备

制造业 

26.0% 其他通用设备制造

业 

8.7% 

其他专用设备制造

业 

23.9% 农药制造业 8.6% 

电机制造业 21.6% 毛纺织和染整精加

工业 

8.6% 

工艺品及其他制造

业 

21.2% 其他食品制造业 8.5% 

水产品加工业 21.1% 旅游业 8.4% 

金属制品业 20.1% 有色金属压延加工

业 

8.2% 

铁合金冶炼业 18.1% 金属加工机械制造

业 

8.1% 

其他交通运输设备

制造业 

17.3% 涂料、油墨、颜料

及类似产品制造业

8.1% 

 
资料来源：国家统计局。 
 

表 2  行业进口率 

行业 进口率 行业 进口率 

仪器仪表制造业 54.5% 矿山、冶金、建筑

专用设备制造业 

11.3% 

电子元器件制造业 45.9% 铁合金冶炼业 10.3% 

黑色金属矿采选业 43.5% 住宿业 10.2% 

石油和天然气开采

业 

37.7% 娱乐业 10.1% 

有色金属矿采选业 33.8% 水产品加工业 9.9% 

其他专用设备制造

业 

31.9% 家用视听设备制造

业 

9.9% 

研究与试验发展业 31.1% 其他电子设备制造

业 

9.0% 

基础化学原料制造

业 

26.4% 有色金属压延加工

业 

8.7% 

林业 26.1% 铁路运输设备制造

业 

8.2% 

废品废料 24.4% 涂料、油墨、颜料

及类似产品制造业

8.0% 

合成材料制造业 23.3% 日用化学产品制造

业 

8.0% 

金属加工机械制造 22.4% 石油及核燃料加工 7.5% 
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业 业 

输配电及控制设备

制造业 

22.0% 起重运输设备制造

业 

7.4% 

锅炉及原动机制造

业 

21.5% 汽车制造业 7.3% 

航空运输业 21.4% 非金属矿及其他矿

采选业 

7.2% 

商务服务业 19.0% 其他通用设备制造

业 

7.0% 

雷达及广播设备制

造业 

16.7% 造纸及纸制品业 6.9% 

电子计算机制造业 16.5% 玻璃及玻璃制品制

造业 

6.7% 

其他交通运输设备

制造业 

16.5% 制糖业 6.5% 

泵、阀门、压缩机

及类似机械的制造

业 

16.2% 肥料制造业 6.5% 

软件业 15.7% 文化艺术业 6.3% 

化工、木材、非金

属加工专用设备制

造业 

15.0% 计算机服务业 6.3% 

新闻出版业 14.5% 皮革、毛皮、羽毛

（绒）及其制品业

6.2% 

通信设备制造业 14.2% 橡胶制品业 5.9% 

其他电气机械及器

材制造业 

14.1% 农业 5.7% 

文化、办公用机械

制造业 

14.0% 旅游业 5.7% 

专用化学产品制造

业 

13.8% 医药制造业 5.4% 

有色金属冶炼及合

金制造业 

13.8% 邮政业 5.3% 

电机制造业 13.4% 塑料制品业 5.2% 

植物油加工业 11.8% 纺织制成品制造业 5.1% 
 
资料来源：国家统计局。 

 

4.2 人民币升值将中国进口、产业结构等带来正面影响 

第一，降低进口成本。中国的贸易结构中，加工贸易占据半壁江山。人民币升值在

提高了最终出口产品价格的同时，降低了进口的原材料和中间产品的成本。以下这些行

业的国内销售有可能从人民币升值中获益，因为它们更依赖于进口原材料：电子设备，

办公设备，石油加工，天然气生产和电气设备。根据测算，如果人民币升值 5%，石油

加工和天然气生产行业、金属加工行业、交通运输设备和金属采矿行业的成本分别降低

1.8%、1.2%和 1.1%。 

对于研发投入较高的行业，人民币升值将增强其购买外国技术的能力。其中，最可

能受惠的行业是交通运输设备、教育、电子设备、办公设备和石油天然气勘探。 

对于外汇敞口较多的行业，如银行和保险业，也能从人民币升值中受益。人民币升

值有利于这些行业增加估值并进行海外扩张。 

第二，人民币升值有利于经济实现更好的平衡。货币低估相当于为出口企业提供补
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贴，这造成了贸易品行业的过度投资。人民币升值将提高中国消费者的购买力，增加进

口和消费，从而实现经济更好的平衡。如果不让人民币升值，就只能靠印刷人民币来兑

付美元，相当于动用全国的力量给出口企业补贴成本，损害了其他国家与中国出口企业

生产能力类同企业的利益，这不符合 WTO 的规则。 

第三，人民币适度升值有利于产业结构升级。汇率对产业结构的影响主要体现在汇

率价格信号在资源配置中的引导作用，其传导途径主要包括以下四个方面：一是汇率通

过影响财富效应，对需求结构产生影响；二是汇率通过生产的相对成本效应引导资源在

不同生产部门，进而改变供给结构；三是汇率影响本国产品与国外产品的相对价格和竞

争力，从而影响贸易结构；四是汇率通过影响跨国公司的利润率和本国产品的国际竞争

力，间接影响对外直接投资的结构和流向。 

人民币升值将会迫使生产此类商品的厂商或者退出，或者提高生产工艺，增加产品

附加值，从而促进我国产业结构的提升。 

第四，人民币适度升值有利于缓解通胀压力。随着世界金融危机缓解，国外的消费

能力逐步恢复，出口增多则美元储备还会继续增多，为了兑换美元人民币只好大量发行，

国内通货膨胀必将如影随形卷土重来。 

 

图 9  1985-1995 年日本 CPI 与日元汇率 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

5. 人民币升值可能引发金融危机的路径分析 
货币升值和升值预期往往在削弱本国竞争力的同时，引起国际投资资本的加速流入。

金融危机的发生往往是在外部冲击、内部失衡或两者交互作用下发生的。外部冲击一般

是指国际短期资本流动对本国汇率、汇率制度和国际收支造成损害，从而影响一国金融

主权、金融体系和社会稳定。一般发生在货币可自由兑换、资本项目自由流动的情况下，

也可能发生在固定汇率制度和货币不可完全兑换的情况下，并且在后一种情况下造成破

坏性更大。内部失衡是指在金融自由化条件下，由于信息不对称、资产泡沫、社会经济

环境等问题，使金融业，特别是银行业产生大量的不良资产，众多金融机构面临破产，

从而威胁一国金融体系的稳定和正常运行。 
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从目前中国的情况来看，这两方面的风险均存在，一方面人民币升值预期强烈，国

际资本大规模流入，资本控制在放松，金融衍生工具创新在不断推出，已经成为投机资

本发动外部冲击提供了进出通道和攻击工具；另一方面，我国的投资旺盛，特别是房地

产投资热情高，银行盲目放贷，银行不良贷款在快速增长，房地产等资产价格在快速上

涨，局部地区已经发生了明显泡沫，同时由于监管不力，金融行业腐败形势不乐观，如

果遇到外部冲击，资产泡沫破灭，很容易导致银行业危机。国际资本正在通过各种渠道

进行渗透和布局，我国金融风险有所积累。 

 

图 10  外部冲击影响金融安全的路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

 

 

资本自由流动、固定汇率制度(或者正在逐步取消资本控制、退出固定汇率制度)

汇率大幅度波动(或者升值或者贬值预期强烈)、资本大规模流动、国际收支出

现异常变动 

投机资本冲击 

固定汇率制度崩溃、本币急剧贬值、发生货币危机  

金融主权受到制约 

企业倒闭、银行资产质量恶化、金融资产价格爆跌、发生银行危机  

金融安全受到威胁  

实体经济受到损害  
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图 11  内部失衡影响金融安全的路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，海通证券研究所 

当然，无论从外部环境还是管理层释放的政策信号看，中国都不会走日本当年的老

路。 

第一，从人口红利分析，尽管中国 15 岁至 64 岁的人口占总人口比重将于 2015 年

出现向下拐点，但中国城市化空间远大于日本当年（1976 年日本城市化步伐已经结束），

故中国经济仍有增长动力。 

第二，中国未来十年与日本经济起飞十年（1980 年至 1980）所处环境不同，中国

经济能保证健康地增长 8％以上，而日本很难。 

第三，中国政策制订者已经意识到适度紧缩货币政策的必要性。 

 

 

金融自由化(如退出固定汇率制度、取消资本控制、国际资本大规模流入) 

汇率大幅度波动(或者升值预期强烈)、资本大规模流动、国内资金供应充足、

压低利率水平、投资活动旺盛、资产价格上涨 

金融机构盲目扩张、金融监管不力、资产泡沫、金融腐败等 

生成大量不良资产  

金融机构倒闭或更多的不良资产或严重的通胀 

企业倒闭、银行资产质量恶化、金融资产价格爆跌、发生银行危机  

金融安全受到威胁 、诱发外部冲击 

实体经济受到损害  
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表 3   分年龄组人口预测 

时间 0-14 岁比重(%) 14-65岁比重(%) 65岁以上比重(%)

2010 年 19.5 72.2 8.3 

2015 年 18.5 71.9 9.6 

2020 年 18.4 69.7 11.9 

2025 年 17.9 68.4 13.7 

2030 年 16.9 66.8 16.3  
资料来源：联合国报告(2003)。 

 

6. 人民币升值对中国外贸、物价、外商直接投资影响的实
证分析 

6.1 人民币升值对进出口影响的实证分析 

6.1.1 人民币升值将出口影响的实证分析 

在非充分就业的前提下，一国的出口主要取决于出口商品的需求，影响出口商品需

求的因素主要为出口商品的外币价格和国外人的收入水平。我们可以建立出口的理论模

型： 

出口： xxwxx EYEX εγβα +++=  

其中 EX 表示出口， wY  表示全球 GDP，E 表示人民币兑美元汇率， xβ 表示出口

需求的收入弹性， xγ 表示出口需求的价格弹性。 

中国进口、出口、GDP、汇率数据来源于《中国统计年鉴》(1981-2009)，全球 GDP

发展指数来自 IMF。其中 2006-2009 年数据由年度全球经济增长率推算而来。 

表 4   出口与名义汇率、全球 GDP 指数统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 7.183871 0.071014 101.1616 0.0000 

E 0.287987 0.057136 5.040410 0.0000 

wY  0.024633 0.000613 40.15251 0.0000 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 
表 5   出口与名义汇率、全球 GDP 指数统计分析结果之二 

R-squared 0.994577     Mean dependent var  11.83895 

Adjusted 

R-squared 

0.994160     S.D. dependent var  1.331610 

S.E. of 

regression 

0.101762     Akaike info 

criterion 

 -1.634671 

Sum squared 

resid 

0.269241     Schwarz criterion  -1.493227 

Log likelihood 26.70273     F-statistic  2384.258  
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 
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根据实证研究结果，可以得到如下模拟方程： 

EX=7.1839+0.2880∗ E+0.0246∗ wY  

             (5.0404)  (40.1525) 

 

在对出口模型的模拟分析中，对出口数据和汇率数据取了自然对数，全球 GDP 发

展指数由于已经是指数形式，就没有再取对数。从统计分析结果来看，模型通过了 T 检

验和 F 检验，拟合优度比较好。 

统计分析表明，中国的出口和人民币汇率及全球 GDP 之间存在相关关系，在其他

条件不变时，人民币汇率每贬值(或者升值)1%，中国出口增加(或者减少)0.2880%，这

说明中国出口的需求价格弹性为 0.2880；在其他条件不变时，全球 GDP 每增长 1%，

中国出口增加 0.0246 个百分点，这说明中国出口的需求收入弹性为 0.0246。 

从下图可以看出，出口模拟值与出口实际值之间有些偏离，这是因为模型中只考虑

了一些主要的解释变量，而没有考虑一些次要变量，受次要因素的影响，模拟值和实际

值出现了一些偏离。 

 

图 12  出口实际值、出口模拟值和残差值 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

鉴于物价变动对货币购买力会产生直接的影响，从而影响出口。下面我们将对实际

汇率变动与出口的关系进行实证分析。前面建立的模型中名义汇率(E)被实际汇率(RE)
替代，其他参数同前。其中实际汇率=名义汇率∗美国 CPI/中国 CPI。 
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表 6   出口与实际汇率、全球 GDP 指数统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 7.199652 0.074591 96.52159 0.0000 

REL 0.287644 0.064398 4.466644 0.0001 

GDPW 0.024577 0.000685 35.89116 0.0000  
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 
表 7   出口与实际汇率、全球 GDP 指数统计分析结果之二 

R-squared 0.993933     Mean dependent var  11.83895 

Adjusted 

R-squared 

0.993467     S.D. dependent var  1.331610 

S.E. of 

regression 

0.107632     Akaike info criterion  -1.522495 

Sum squared resid 0.301202     Schwarz criterion  -1.381051 

Log likelihood 25.07618     F-statistic  2129.878  
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 

根据上述实证分析结果，可以得到如下模拟方程： 

EX= 7.1997+0.2876∗ RE+0.02458∗ wY  

             (4.4666)  (35.8912) 

从统计分析结果来看，模型通过了 T 检验和 F 检验，拟合优度比较好，但存在着明

显的自相关问题。 

解释变量的系数表明中国的出口和人民币汇率以及全球GDP之间存在正相关关系，

在其他条件不变时，人民币实际汇率每贬值(或者升值)1%，中国出口增加(或者减

少)0.2876%，说明中国出口的需求价格弹性为 0.2876；在其他条件不变时，全球 GDP
每增长 1%，中国出口增加 0.02458%，表明中国出口的需求收入弹性为 0.02458。 

 

6.1.2 人民币升值将进口影响的实证分析 

在非充分就业的前提下，一国进口主要取决于国内收入水平和进口商品的本币价格。

于是我们可以建立进口的理论模型： 

进口： mmdmm EYIM εγβα +++=  

其中 IM 表示出口， dY  表示中国 GDP，E 表示人民币兑美元汇率， mβ 表示出口

需求的收入弹性， mγ 表示出口需求的价格弹性。 
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表 8   进口与名义汇率、中国 GDP 统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 3.166038 0.298057 10.62225 0.0000 

E -0.762442 0.149731 -5.092076 0.0000 

dY  1.180769 0.059403 19.87738 0.0000 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 

表 9   进口与名义汇率、中国 GDP 统计分析结果之二 

R-squared 0.978276     Mean dependent var  11.78560 

Adjusted 

R-squared 

0.976605     S.D. dependent var  1.236303 

S.E. of 

regression 

0.189097     Akaike info 

criterion 

 -0.395412 

Sum squared 

resid 

0.929703     Schwarz criterion  -0.253968 

Log likelihood 8.733478     F-statistic  585.4214  
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

根据以上的统计分析结果，确定模拟方程如下： 

IM=3.1660-0.7624*E+1.1808* dY  

           (-5.0921)        (19.8774) 

在对进口模型的统计分析中，对进口数据、汇率数据和中国 GDP 数据均取了自然

对数。从统计分析结果来看，模型通过了 T 检验和 F 检验，拟合优度比较好。 

解释变量的系数表明中国中国进口和人民币汇率以及中国GDP之间存在相关关系，

在其他条件不变时，人民币汇率每升值 (或者贬值 )1%，中国进口增加 (或者减

少)0.7624%，说明中国进口的需求价格弹性为 0.7624；在其他条件不变时，中国 GDP
每增长 1%，中国进口增加 1.1808%，说明中国进口的需求收入弹性为 1.1808。 
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图 13  进口实际值、进口模拟值和残差值 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

考虑至物价变动对货币购买力将产生直接影响，从而影响进口，我们将对实际汇率

变动与进口的关系进行实证分析。 

表 10   进口与实际汇率、中国 GDP 统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.970733 0.290969 10.20980 0.0000 

RE -0.885468 0.150966 -5.865352 0.0000 

dY  1.226714 0.059313 20.68218 0.0000 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 
表 11   进口与实际汇率、中国 GDP 统计分析结果之二 

R-squared 0.981324     Mean dependent var  11.78560 

Adjusted 

R-squared 

0.979887     S.D. dependent var  1.236303 

S.E. of 

regression 

0.175333     Akaike info criterion  -0.546558 

Sum squared resid 0.799286     Schwarz criterion  -0.405114 

Log likelihood 10.92510     F-statistic  683.0637  
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 

 

从统计分析结果来看，模型通过了 T 检验和 F 检验，拟合优度比较好。解释变量的

系数表明中国中国进口和人民币实际汇率以及中国 GDP 之间存在相关关系，在其他条

件不变时，人民币实际汇率每升值(或者贬值)1%，中国进口增加(或者减少)0.8855%，

说明中国进口的需求价格弹性为 0.8855；在其他条件不变时，中国 GDP 每增长 1%，

中国进口增加 1.2267%，说明中国进口的需求收入弹性为 1. 2267。相对于出口来说，

中国进口的需求价格弹性和收入弹性均比较高，即进口对中国的实际汇率和收入变动反
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应更加敏感。 

6.2 人民币升值对物价水平影响的实证分析 

按照宏观经济学理论，对物价变动有直接影响的变量包括一国经济增长速度、汇率、

M2、利率等，建立如下计量模型： 

CPI=α+βE+γM2+δCPI(-1)+ε 

其中，CPI 代表居民消费物价指数，E 代表人民币对美元的名义汇率，M2 代表中国

广义货币供应量，CPI(-1)代表前一期居民消费物价指数。β、γ、δ分别为中国物价指数

对汇率、广义货币、前一期居民消费物价指数的敏感系数，α为常数项，ε为随机项。 

实证研究相关月度数据均来自于 CEIC，时间跨度是 2005 年 6 月至 2010 年 3 月。

通过统计分析，我们得到如下结果。 

表 12   人民币升值对中国物价指数影响的实证统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.183243 0.360707 -3.280345 0.0018 

E 0.184110 0.043912 4.192670 0.0001 

M2 0.049259 0.012494 3.942516 0.0002 

CPI(-) 1.063200 0.039432 26.96294 0.0000 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 

表 13  人民币升值对中国物价指数影响的实证统计分析结果之二 
R-squared 0.948811     Mean dependent var  4.631122 

Adjusted 

R-squared 

0.945913     S.D. dependent var  0.027857 

S.E. of 

regression 

0.006479     Akaike info criterion  -7.173023 

Sum squared resid 0.002225     Schwarz criterion  -7.029651 

Log likelihood 208.4311     F-statistic  327.4576 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

 根据以上物价指数模型和统计分析结果可以得到如下的模拟方程： 

CPI=-1.1832+0.1841*E+0.0493*M2+1.0632* CPI(-1) 

                                          (4.1927)    (3.9425)    (26.9629) 
 

变量 E、M2、CPI(-1)通过了 T 检验和 F 检验，拟合优度比较好，这表明中国物价

指数和人民币汇率、货币供应量和前一期的物价指数正向相关。其中人民币汇率每升值

1%，中国物价指数降低 0.1841%；货币供应量M2增加 1%，中国物价指数上升 0.0493%；

前一期的中国物价指数上升 1%，本期的物价指数上升 1.0632%。 

人币升值将降低中国的通胀率，具有紧缩效应，但是人民币升值对物价影响不大。

产生这种结果的原因在于： 
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首先，我国出口产品的利润率较低，即使外需大幅度下降，但由于价格可压缩的空

间过于狭小，用人民币表示的物价水平也不会因币值上升而受到过分的影响。 

其次，中国进口商品的价格弹性偏低，人民币升值带来的进口商品的价格下降难以

从根本上改变中国商品市场的供求关系。 

最后，物价变动主要受总产出价格的影响，而总产出价格变动来源于内外价格变动、

出口变动、国内产出变动和总产出变动等多个因素，汇率变动仅对出口价格变动产生直

接影响，因而汇率升值将会造成一定程度的通胀下降，但影响有限。  

6.3 人民币升值对外商直接投资影响的实证分析 

外商直接投资的数量主要取决于外商对投资收益和风险的权衡，而影响外商投资决

策的因素主要有东道国的外资优惠政策、生产成本、市场规模、汇率变动以及国际投资

形势。在优惠政策、生产成本和国际投资形势一定的情况下，外商投资主要取决于汇率

变动和市场规模。一个国家的 GDP 增长速度对外商投资的预期收益有重大影响，GDP
增长速度意味着市场规模扩展前景和收益水平变动情况。 

外商直接投资：FDI=α+βE+ γ dY +ε 

其中 FDI 表示我国实际利用外资的规模，E 表示人民币汇率， dY 表示我国 GDP。
在实证分析中各个变量均取自然对数。 

表 14   人民币升值对外商直接投资影响的实证统计分析结果之一 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.588896 0.425584 1.383737 0.1792 

E 1.274413 0.236404 5.390834 0.0000 

dY  0.810072 0.085416 9.483795 0.0000 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 
 

表 15  人民币升值对外商直接投资影响的实证统计分析结果之二 

R-squared 0.972066     Mean dependent var  9.775467 

Adjusted 

R-squared 

0.969738     S.D. dependent var  1.535142 

S.E. of 

regression 

0.267052     Akaike info criterion  0.301691 

Sum squared resid 1.711600     Schwarz criterion  0.445673 

Log likelihood -1.072830     F-statistic  417.5851 
 
资料来源：CEIC ,  海通证券研究所 

根据以上统计分析结果可以得到如下方程： 

FDI=0.5889+1.2744*E+0.8101* dY  

           (5.3908)   (9.4838) 

根据以上统计分析结果，模型通过了 T 检验和 F 检验，各个参数估计均相当显著，

拟合优度较高。 

模拟运算表明，人民币汇率每升值(或者贬值)1%，我国实际利用外商直接投资将减

少 1.2744%，我国 GDP 每增加 1%，我国实际利用外商直接投资将增加 0.8101%。实
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证研究表明，汇率变动是影响国际对华直接投资的重要因素，人民币升值将减少外来国

际直接投资。 

人民币升值将提高我国原材料、生产资料和劳动力相对国际市场的价格，增加外商

在我国投资办厂的成本，降低外商投资企业的资本预期收益率，从而降低了流入我国的

外商直接投资。 

我们认为，人民币升值对外商直接投资的影响具有两面性。首先，人民币升值产生

的成本效应将给进入我国的资源导向型外商直接投资带来负面影响。人民币升值以后，

我国劳动力成本优势有所减弱，外销产品返销国际市场时相对价格较高，国际竞争力将

明显减弱。其次，人民币升值产生的市场效应将给进入我国的市场导向型外商直接投资

带来正面影响。第一，人民币升值后，相对于其他国家而言，我国居民消费能力增强，

国内购买力增强了，市场规模就相对扩大了，为满足市场需求，跨国公司将会增加面向

中国市场的生产，这从数量上保证了获得更加丰厚的利润。第二，在中国市场上销售的

产品以人民币标价，在人民币升值以后，对应的外币价格提高，因此，所获得的收益以

外币表示会相应增加。第三，在人民币升值后，以外币衡量的公司实物资产价值和汇回

的利润会随人民币的升值幅度同幅度增值。 
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