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人民币汇率形成机制改革点评 

报告要点 
 6 月 19 日央行决定推进汇率改革，增强人民币币值弹性 

6 月 19 日央行发表谈话，指出将“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性”。根据国内外经济金

融形势和我国国际收支状况，中国人民银行决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性。央行还

指出，当前我国进出口渐趋平衡，2009 年我国经常项目顺差与国内生产总值之比已经显著下降，今年以来这一比例进

一步下降，国际收支向均衡状态进一步趋近，当前人民币汇率不存在大幅波动和变化的基础。 

 外围形势的复杂性导致人民币汇率改革迫在眉睫 

由于欧元区债务危机二季度的全面升级，人民币兑欧元已创出新高，这极大的打击了中国对欧盟的出口，导致整体贸

易顺差的持续缩减，而最近热钱流入也因美元走强和国内宏观调控而有所削弱，这些因素使得人民币升值压力略微有

所缓解。但是我们也要看到，美国财政部的施压以及欧盟对华反倾销问题依然是长期升值压力。从 BIS 最新数据来看，

5 月份人民币实际有效汇率环比大幅升值 3.37%，已经连续三个月上升。自去年下半年以来，各国已陆续开始实施退

出政策，由于美国经济领先复苏导致美元进入升值周期，因此人民币兑欧元、英镑和日元汇率出现被动上升，这将继

续影响未来我国产品对欧、日的出口。因此，汇率机制改革促进经济转型是迫在眉睫的任务。 

 经济回落风险决定改革仅是回归弹性而非大幅升值 

欧元区的债务问题在短期内是难以解决的，5 月份 7500 亿援助计划的真正落实需要时间，而 5 月份 PMI、工业增加

值的超预期回落，以及通胀在宏观调控下的短期回落，都是经济回落趋势的先行指标。如此来看，三季度经济回落的

风险还是存在的，这决定了即使短期出口复苏较乐观而贸易顺差再次出现，人民币汇率也只能采取小幅升值策略作为

一种缓兵之计，或者说，升值仅仅是对弹性浮动区间的回归，并不代表着 05 年历史的重演。如果这个逻辑成立，那

么，本次宣言的政治意义远大于经济意义。 

 汇率改革：下半年经济博弈的开始而非结束 

本次改革对经济的影响是一个复杂的问题，但是有一点比较肯定，那就是这是经济博弈的开始而非市场所想的结束，

当我们迫于内部转型和外部政治压力而选择回到正常政策路径时，外围形势的明朗也不远了。理论上，人民币升值的

代价是中国向全球输出通胀，如果经济运行正常，那么美国居民会转而购买相对便宜的美国产品，这有利于美国的产

出和就业，同时资产效应将导致中国购买更多的美国产品，这同样有利于美国的产出和就业。但是我们也要预期到，

升值对于中国传统优势的轻纺产业出口将产生致命的打击，企业产出的下降也足以对它的进口产生不小的影响，而美

国物价上升同样也会对居民消费产生不小的负面影响。所以改革不是简单的 3%的升值问题，他涉及更多的关联，而

具体的措施也非我们想象的简单，预计在美元走势不确定下，下半年汇率政策回归将呈现缓慢的正常化路径。 
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事件：央行宣布汇率机制改革 
6 月 19 日央行发表谈话，指出将“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性”。根据国内外经济金

融形势和我国国际收支状况，中国人民银行决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性。 

央行还指出，当前我国进出口渐趋平衡，2009 年我国经常项目顺差与国内生产总值之比已经显著下降，今年以来这一

比例进一步下降，国际收支向均衡状态进一步趋近，当前人民币汇率不存在大幅波动和变化的基础。 

就目前的形势来看，我们认为央行选择了一个不错的时机，即在人民币升值压力最小的时机进行改革，这可以避免大

幅升值和快速升值对国内经济的冲击。同时，汇率形成机制依然采取以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节，

并继续按照已公布的外汇市场汇率浮动区间进行浮动。 

针对这一政策变化，我们在 6 月份月报曾经撰文指出，在国内地产调控延续的背景下，经济增长不同于去年单边依靠

投资拉动，而是继续呈现投资惯性与出口复苏并存，出口强劲能否延续是关键，这直接决定了人民币名义汇率升值与

否，我们判断在外围形势明朗之前，汇率政策尚不会轻易退出，而是采取与美国贸易合作的方式缓解升值压力。 

当时作这个判断的依据在于，欧元区的问题在短期内是难以解决的，5 月份 7500 亿援助计划的真正落实需要时间，

那么三季度经济回落的风险还是存在的，这决定了即使短期出口复苏较乐观而贸易顺差再次出现，人民币汇率也只能

采取小幅升值策略作为一种缓兵之计，或者说，升值仅仅是对弹性浮动区间的回归，并不代表着 05 年历史的重演。

如果这个逻辑成立，那么，本次宣言的政治意义远大于经济意义。 

点评 
所谓压力最小的时机是对外围形势的相机抉择，由于欧元区债务危机二季度的全面升级，人民币兑欧元已创出新高，

这极大的打击了中国对欧盟的出口，导致整体贸易顺差的持续缩减，而最近热钱流入也因美元走强和国内宏观调控而

有所削弱，这些因素使得人民币升值压力略微有所缓解。但是我们也要看到，在这个敏感的时间点，除了美国财政部

还能给中国政府施加压力，反倾销问题依然此起彼伏，6 月以来欧盟再次对华瓷砖进行反倾销，也使得汇率问题到了

必须给个答复的时候了，所以政策的变化我们丝毫不意外，毕竟这只是个声明，具体落实也是下半年慢慢调整的事。 

图 1：今年以来贸易差额持续减少 
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图 2：人民币 NDF 一年期近期持续贬值 

6.50

6.55

6.60

6.65

6.70

6.75

6.80

6.85

6.90

6.95

7.00

Apr-09 Jun-09 Aug-09 Oct-09 Dec-09 Feb-10 Apr-10 Jun-10

数据来源：CEIC,长江证券研究部 

 

目前年内的通胀预期已出现明显的回落，而从在经济复苏尚存不明的情况下，继续推行汇改的动机来看，我们比较担

忧的问题，在于确定的回落趋势让资本市场来等待验证，是一个比较痛苦的震荡调整过程。由于数据的滞后，目前我

们还看不出来经济回落的趋势，但是 5 月份 PMI、工业增加值的超预期回落，以及发电量的减少都是经济风险的先行

指标，而通胀在宏观调控下的短期回落，理论上应该是对下半年政策放松的一种答复，如果汇率依然要退出，唯一合
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理的解释有两点：第一，通胀的短期回落无法改变中长期的上升趋势，这是政策对明年通胀压力担忧的提前兑现；第

二，汇率的调整将以不影响出口继续复苏为前提，这让我们对美元趋势产生了一些担忧，毕竟在欧元区复苏无望下，

我们的出口更加依赖美国经济，也将更多被绑架于美元上，因为政治博弈向来是以利益交换为代价。 

图 3：工业增加值与采购经理指数 
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图 4：工业销售出口交货值与贸易指数 
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图 5：出口复苏的前景并不明朗 
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图 6：国内通胀压力长期存在 
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市场普遍认为，央行推进汇率制度改革在缓解国内物价上涨压力之外，就是促进外向型企业的结构调整。在经济较好

的时候调结构是 2010 年比较确定的政策逻辑，而从 BIS 最新数据来看，5 月份人民币实际有效汇率环比大幅升值

3.37%，已经连续三个月上升，自去年下半年以来，各国已陆续开始实施退出政策，由于美国经济领先复苏导致美元

进入升值周期，因此人民币兑欧元、英镑和日元汇率出现被动上升，这将继续影响未来我国产品对欧、日的出口。因

此，汇率机制改革促进经济转型是迫在眉睫的任务。 
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图 7：年内人民币实际有效汇率已经升值 
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资料来源：长江证券研究部 

本次改革对经济的影响是一个复杂的问题，但是有一点比较肯定，那就是这是经济博弈的开始而非市场所想的结束，

当我们迫于内部转型和外部政治压力而选择回到正常政策路径时，外围形势的明朗也不远了。理论上，人民币升值的

代价是中国向全球输出通胀，如果经济运行正常，那么美国居民会转而购买相对便宜的美国产品，这有利于美国的产

出和就业，同时资产效应将导致中国购买更多的美国产品，这同样有利于美国的产出和就业。但是我们也要预期到，

升值对于中国传统优势的轻纺产业出口将产生致命的打击，企业产出的下降也足以对它的进口产生不小的影响，而美

国物价上升同样也会对居民消费产生不小的负面影响。所以，改革不是简单的 3%的升值问题，他涉及更多的关联，

而具体的措施也非我们想象的简单，预计在美元走势不确定下，下半年汇率政策回归将呈现缓慢的正常化路径。 
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