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主要观点 
我们试图通过本报告，对人民币升值问题有较全面的了解。人

民币升值预期的强弱在短期内可能会有所起伏，但升值是大势所趋，

人民币汇率问题是中国不得不面对且必须妥善解决的难题，这预示

着从人民币升值角度出发的投资品种选择具有较强的实际意义。 

一、人民币升值前景。基于“币值应当反映出一国经济发展水

平”的共识及“巴拉萨-萨缪尔逊”效应的经验证据显示人民币存在

低估；国际社会不断施压要求人民币升值；“提升内需和调整产业结

构”的国家战略客观上也要求人民币升值。因此，人民币升值的长

期趋势难以避免。 

二、人民币升值对中国经济的影响。当前中国出口尚在恢复之

中，GDP 增速良好，但通胀预期较高，紧缩性货币政策推出可能性

大。大幅升值会重创出口部门，并严重影响中国经济增长，人民币

小幅升值则有助于降低输入性通货膨胀和货币政策效果的发挥。 

三、人民币升值的时机、途径和幅度。外部环境多变，为启动

汇改后的小幅升值和多边变动预期创造了条件；内部房产打压、股

市下跌为人民币升值减轻资产泡沫隐患；美国作出重大让步，定下

合作基调，希冀中国的汇率制度有所调整。人民币年内升值的可能

性仍然存在，汇改以“扩大日内波幅”方式展开，人民币“小幅渐

进”升值。 

四、人民币升值对各行业的影响。从行业属性角度、企业经营

角度和非经营性因素（汇兑损益）角度等三个方面对人民币升值对

各行业的影响进行综合考察，发现航空、商业贸易、造纸和公用事

业将受益于人民币升值。 

五、人民币升值预期下的投资策略。航空板块关注南方航空、

中国国航和 ST 东航；商业贸易板块关注五矿发展和建发股份；造纸

板块关注晨鸣纸业；公用事业板块关注华能国际、大唐发电和华电

国际；地产板块关注新湖中宝、格力地产。 
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一、人民币升值前景 

历经此次金融危机，中国在全球经济体中的地位凸显，在引领全球经

济复苏方面作用显著，然而，对美元汇率基本保持固定的人民币也再次迎

来升值压力高峰。持续高速的经济增长、不断扩大的贸易顺差、急增的外

汇储备和对美元汇率的相对固定是人民币升值压力的根源。金融危机后的

快速恢复及基本保持固定的汇率是人民币问题再度成为国际焦点的诱因。 

（一）经验证据 

研究人民币汇率的主要理论有：1）购买力平价理论（PPP）；2）现

代均衡汇率理论（FEER和BEER）；3）宏观平衡理论。 

购买力平价理论认为，汇率衡量的是一国货币相对于贸易伙伴的购买

力，使购买力相等的汇率才是均衡汇率。 

基于现代均衡汇率理论的估算方法将均衡实际汇率视为中国中期经

济基本面的函数，估算出的均衡汇率（拟合值）与现实实际汇率的差异就

是汇率失调的幅度。中期经济基本面由生产力差异、外国资产净值（NFA）、

贸易条件和贸易开放程度等构成。 

基于宏观平衡理论的估算方法1，首先考虑决定储蓄和投资的中期因

素，进而估算“均衡”或“标准”的经常帐户平衡。然后将该水平与实际

经常帐户平衡相比，用两者的差距来推导和估算汇率低估或高估的幅度。 

表格 1：确定年份人民币需要调整的幅度（单位：%） 
研究者 年份 方法 REER ￥/$ 
Anderson 2006 FEER  18~25 
Big Mac 2007 PPP    138 
Cheung,Chinn & Fujii 2007 PPP  ≈100 
Cline 2007 FEER 11~18 34~39 
Goldstein & Lardy  2007 FEER 35~60  
MacDonald & Dias 2007 BEER 8~42  
Stolper & Fuentes 2007(#1) BEER   7 
 2007(#2) FEER   15 
戎如香 2007 FEER 10%  
Williamson 2009 宏观平衡 40%  
IMF2 2009 宏观平衡 低估 低估 

Big Mac 2010 PPP  49% 
资料来源：William R.Cline和John Williamson（2007，2009），戎如香（2009）。 

基于各种理论的估算结果显示，国内外学者对于人民币存在低估这一

结论并无异议。但由于汇率的决定因素十分复杂，对于并未实现国际化的

                                                        
1 该方法由 Williamson 首创，后被 IMF 采纳，并专门成立汇率估算协调组 CGER 评估各国汇率失调情况。 
2 由于 IMF 评估结论的敏感性，所以 IMF 很少直接指出低估幅度，仅表示“低估”或“高估”。 
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人民币而言，当前几乎所有的汇率估值方法都存在着较严重的缺陷3，因

此，对于人民币确切的低估幅度，并没有绝对性的结论。 

但是，“一国币值当反映出该国经济发展状况”这一结论是理论界和

实务界的共识。 

国际经济学中的“巴拉萨一萨缪尔逊”效应揭示了赶超型经济体因经

济持续增长和生产力不断提高，实际汇率趋于升值，为这一结论提供了有

力的证据。其假设为： 

（1）一国经济分贸易部门和非贸易部门，贸易部门和非贸易部门的

生产力存在着差异； 

（2）赶超型国家与发达国家之间的劳动生产力差异主要体现在贸易

部门，非贸易部门的生产力没有差异； 

（3）国际间可贸易品平价不变，赶超型国家在追赶发达国家的过程

中，贸易部门充分参与国际分工，劳动生产力明显上升； 

（4）贸易部门和非贸易部门劳动力自由流动。 

赶超型经济体在追赶发达经济体的过程中，贸易部门会先于非贸易部

门实现劳动生产力的快速提高，随着该国国际竞争力的增强，贸易部门工

资水平上升，劳动力和生产资源向贸易部门流动，出现持续的顺差，为维

持外部平衡，客观上要求实际汇率升值。实际汇率升值可以通过通货膨胀

和名义汇率两种方式实现，但持续攀升的通货膨胀会给一国经济带来严重

的负面影响，因此实际汇率的升值大多通过名义汇率升值来实现，这一结

论也被多个国家的发展实践所证实。 

在进行实证研究时常用人均GDP来作为一国生产力的代理变量。因

此，体现在实证结论上，“巴拉萨-萨缪尔逊”效应所揭示的生产力提高

与实际汇率升值之间的相关关系，通常表现为一国名义汇率与人均GDP

变化趋势的趋同或相一致。国际上较为盛行的均衡汇率估算模型无不将生

产力视为最为重要的决定变量，且实证研究结论均证明生产力与汇率之间

存在着显著的正相关关系。 

北京大学的卢锋教授对日本、德国、法国、香港、台湾、韩国和新加

坡等18个经济体进行检验的结果显示，“巴拉萨-萨缪尔逊”效应具有广

泛的国际证据，在收入追赶过程中，大多数国家均有汇率升值的现象，特

别是当达到较高的发展水平时，本币币值变化与人均GDP变化基本趋同。

日本和新加坡早在20世纪90年代初就基本完成了本币币值变化通过人均

GDP指标衡量的过程。 
 
 

                                                        
3 购买力平价的缺陷在于难以找到一个国际化的通用产品合理界定购买力；现代均衡汇率理论对于纳入估算的变量选择

具有随意性，纳入不同的变量，得出的结果完全不同；宏观平衡理论基于假设的贸易顺差为判断依据，本身就带有较大

的主观性。 
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图表 1：日本 NEER、REER 与收入追赶 图表 2：日元兑美元名义汇率与收入追赶 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心         数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图表 3：新加坡 NEER、REER 与收入追赶 图表 4：新元兑美元名义汇率与收入追赶 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心         数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图表 5：中国 NEER、REER 与收入追赶 图表 6：人民币兑美元名义汇率与收入追赶 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心         数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

自改革开放以来，无论是人民币兑美元名义汇率、名义有效汇率还是

实际有效汇率，都没有反映国内生产力增长的趋势，人均GDP逐年增长与

人民币币值的贬值趋势被称为“人民币汇率之谜”。在经济发展早期，作

为低中收入国家，中国这样的转型经济体经常性的体制变动，加之剩余劳

动力过多等因素会弱化“巴拉萨—萨缪尔逊”效应，发展中经济体为促进
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本国经济的需要，人为地维持本币“贬值”，这是赶超型经济体发展早期

的普遍现象；但随着经济的增长，在向中等发达国家或发达国家迈进的过

程中，“巴拉萨—萨缪尔逊”效应将会日益显著，长期来看，本币的“升

值”在所难免。赶超型经济体本币“先贬后升”这一现象也为世界多个国

家的发展实践所证实，因此，从短期来看，人民币“先贬”有其合理性，

但长期来看，随着“民工荒”的频繁出现，劳动力供给无限的神话破灭，

因此，持续高增长态势下的经济实力提升必将使人民币面临日益增强的

“后升”趋势。 

（二）外部压力 

1. 来自美国的压力可能会再度推高人民币升值预期 

人民币对美元双边汇率问题归根结底是中美两国双方的矛盾。2010

年以来，中国顺差对美贸易顺差再次成为中国对外贸易顺差的主要来源，

这一现象与2005年实施汇改前的状况如出一辙。 
 图表 7：中国进出口和贸易顺差 图表 8：中美贸易 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图表 9：中美失业率（单位：%） 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
目前美国官方公布的失业率仍约10%，短期内很难降至5%以下的健康
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水平。虽然人民币升值可能无助于美国失业率的降低，但美国中期选举将

国内问题归咎于中国的自然倾向可能会增加，为解决国内政治或失业问

题，用汇率作为工具是美国惯用的方式。在一定程度上，人民币汇率问题

已演变为政治问题。需要注意的是：与以往中美之争的立场不同，印度和

巴西这两个中国的“金砖同伴”一反以往中美之争站在中国一边的立场，

高调表示要在G20峰会之际，强烈要求中国人民币升值4。人民币汇率问题

在一定程度上已上升为政治事件，且有泛国际化的趋势，必将成为多方博

弈的焦点。可以预见，维持人民币现行汇率制度不变的国际公关难度空前。 

2. 欧元短期异动不能根除人民币升值压力 

欧元自年初以来，对美元呈连续下跌趋势，钉住强势美元的人民币对

欧元被动升值，今年1月以来已累计升值约15%。 
图表 10：欧元、美元兑人民币汇率 图表 11：欧元兑美元汇率 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
图表 12：美元、日元、欧元兑人民币名义汇率 图表 13：NEER、REER 与欧元兑人民币汇率 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

作为中国最大的出口区，欧元区在中国的对外贸易方面意义重大，欧

                                                        
4 这些新兴经济体在出口产品与中国存在着较强的竞争关系，且寄希望于人民币升值给本国经济带来新的契机。 
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元兑人民币汇率持续下跌的最直接的反映即是人民币有效汇率指数的走

高，今年1～4月，人民币名义和实际有效汇率分别升值1.6%和2.1%。因此，

虽然美元兑人民币汇率基本保持不变，但人民币已事实升值2%左右，由于

欧元区的经济前景尚未完全明朗，不排除欧元继续下挫的可能性，人民币

事实升值的态势可能进一步延续，相关人士认为此时放开钉住美元汇率，

将放大人民币事实升值幅度，进一步增加中国经济的不确定性，NDF市场

的数据也显示，人民币预期升值幅度已由年初最高时的3%降至目前的1%

左右5。 

图表 14：人民币升值预期（升值预期强度=（中间价-NDF 价）/中间价） 

                          资料来源：Wind，广发证券发展研究中心 

金融危机以来，欧元大起大落的态势显著，其持续的下跌已引起整个

世界的不安，如果继续走低可能会引发全球经济二次探底的恐慌，这无疑

是世界各主要经济体均不愿意看到的，基于此，各国纷纷予以援手6，欧

元区各国、国际货币基金组织和欧洲中央银行已联手救援。在规模空前的

7500亿欧元救助、各成员国同心协力加之国际社会大力援助的共同作用

下，欧元虽然仍有下跌风险，但长期来看，随着欧元不断探底，其反弹的

概率也在上升，一旦欧洲经济稍有起色，人民币的事实升值将会快速消失，

人民币对美元汇率基本固定将再次成为主要矛盾，立足于欧元下跌的人民

币事实升值不足以长期支撑人民币对美元汇率的扭曲。 

3. 日益增多的贸易保护引发人民币汇率问题泛国际化趋势 

自2008年以来，针对中国的贸易保护案件数量和涉案金额显著增加，

出口部门面临较大的风险，对中国现行的外向型经济增长模式尤为不利。 

 
表格 2：2004～2009 年中国面临贸易摩擦概览 

年份 反倾销、反补贴、保障措施 国家 总金额 

                                                        
5 NDF 市场人民币 NDF12 月价往往被视为人民币汇率变动预期的风向标。 
6 6 月 7 日，来自路透社的消息称，中国在买入欧元资产以帮助稳定欧元汇率。 
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和特保调查 （地区） （亿美元） 

2004年 57 16 12.6 
2005年 63 18 21 
2006年 86 25 20.5 
2007年 81 20 36 
2008年 93 21 61.4 
2009年 116 22 127 

资料来源：商务部网站。 

表格 3：对中国发起反倾销立案调查的国家情况一览 

 1995～2007 年 2008 年 2009 年 
序号 国家 占比(%) 国家 占比(%) 国家 占比(%)
1 印度 18.6 印度 18.7 阿根廷 24.1 
2 美国 14.1 美国 13.3 美国 15.2 
3 欧盟 14.8 巴西 12 印度 13.9 
4 阿根廷 9.9 阿根廷 10.7 欧盟 8.9 
5 土耳其 8.5 欧盟 8 巴西 6.3 
6 巴西 4.9 土耳其 6.7 土耳其 6.3 

资料来源：2010 年 4 月 29 日《出口风险预警信息》。 

大规模发起贸易保护的国家主要是美国、印度和巴西等强烈要求人民

币升值的国家。可见，对人民币固定钉住美元制度的不满是近年来贸易保

护案增多的重要推手，人民币汇率问题已引发多样化的国际矛盾。在新的

国际形势下，推行人民币汇改下的小幅升值有助于改善日益严峻的国际贸

易环境。 

（三）内在需求 

1994年以来，进行过两次人民币汇率制度改革，但均因区域性和国际

性的金融危机而中断，最后重回“事实钉住美元”的老路。 

图表 15：汇率制度演变 

 
相对僵化的汇率制度和低估的人民币为中国经济增长提供动力的同

时，也加剧了中国经济的畸形增长，低技术含量、低附加值的出口加工部

以市场供求为

基础的、单一

的、有管理的浮

动汇率制 

参考篮子货

币 为 基 础

的、有管理

的浮动汇率
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门变相繁荣，资源和劳动力过于集中，严重影响经济持续健康发展。金融

危机期间，这一矛盾日益突出，客观上要求中国进行汇率制度的改革，施

行“调整消费结构和经济结构”的国家战略。 
从宏观上看，低估的汇率加上出口退税政策，促进了贸易部门的发展，

资源更多地流向了贸易品部门，价格机制无法有效引导贸易品部门和非贸

易品部门平衡发展，严重削弱了产业升级的动力，相当部分的顺差来自中、

低端的加工组装及“二高一资”（高污染、高耗能、资源性）的投资及出

口，从根本上危及中国经济的可持续增长。 
图表 16：币值低估与产业定位 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                           资料来源：广发证券发展研究中心。 

从微观上看，本币升值会导致企业资产负债和成本收益的变化，进而

影响企业价值并促进公司战略调整，企业层面的升级和变迁将推动整个产

业的升级和变迁。 

图表 17：人民币升值与产业升级 

 
 
 
 
 

 

资料来源：广发证券发展研究中心。 
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小结：从经验证据看，人民币升值长期趋势难以避免；从外部环境看，

美国高失业率所催生的政治压力会迫使政府再次向人民币施压，欧元短期

异动并不足以消除人民币对美元升值的长期趋势，人民币汇率也导致了对

外贸易环境的日益严峻；从内部需求看，人民币汇率制度改革、恰当时点

的合理升值是中国经济实现“提升内需和调整产业结构”的国家战略的内

在需要。因此，人民币汇率制度改革势在必行，人民币升值的长期趋势不

会改变。但升值的幅度、时机及实现途径则需基于升值对当前经济的影响

的分析而展开。 

 

 

 

 

附：各机构对人民币升值的预测 

表格 4：各机构预测人民币升值 
日期 机构名称 升值时间 升值方式 升值幅度 
3 月 10 日 中信 2～3 季度 渐进 2010 年 3～5% 
3 月 13 日 高华 2 季度 一次性+渐进 2010 年 5% 
3 月 18 日 招商银行 3 季度起   渐进 2010 年不超过 2% 
3 月 19 日 兴业证券 7 月起 渐进 2010 年年化升幅 7% 
3 月 20 日 摩根斯坦利 最早三季度初 一次性+渐进 一次性升 2～3%，后渐进，4～5% 
3 月 22 日 中金 最早 4 月份 渐进 2010 年 3～5% 
4 月 中银国际 无 渐进，一次性+渐进 2010 年 2% 
4 月 2 日 江海证券 6 月前 渐进 2010 年 3%以内 
4 月 8 日 第一创业 5-7 月 无 2010 年 3-5% 
4 月 8 日 东兴证券 无 无 2010 年 3-5% 
4 月 9 日 UBS 最早 6 月 渐进 2010 年 5%左右 
4 月 9 日 安信证券 6-10 月 一次性+渐进 2010 年 2%-3% 
4 月 11 日 光大证券 无 一次性 3%～5% 
4 月 15 日 高盛 下半年 一次性 2010 年 5% 
4 月 19 日 国泰君安 无 一次性 幅度较小 
4 月 19 日 长城证券   无 无 2010 年不超过 3% 
4 月 21 日 申银万国 5 月份 渐进 2010 年 3～5% 
4 月 23 日 第一创业 5-7 月份 无 2010 年约为 3% 
4 月 26 日 东莞证券 6 月 G20 峰会后 无 进入升值通道 
4 月 29 日 信达证券 无 无 2010年5.1%，11年4.9%，2012年4.2%。

注：资料来源：各券商研究报告。 
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二、人民币升值对中国经济的影响 

（一）对进、出口的影响 

2005～2007年人民币小幅渐进升值期间的实践表明，中国“两头在外”

的经济发展模式显著，进口品以原料、中间产品为主，人民币升值对于进

口确实起积极作用。出口产品显著的“价格弹性小、收入弹性大”特征表

明，单纯因人民币小幅升值而产生的负面影响较小。但2008年升值加速，

在全球经济衰退的大环境下，对出口部门负面冲击明显。 

图表 18：人民币升值与进出口（单位：亿美元） 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
日、德经验显示在经济高速发展时期，虽然从长期看汇率升值并不一

定导致出口的萎缩和贸易顺差的减少，但日元短期大幅升值对出口造成较

大负面影响的教训当引以为鉴。 

中国可贸易品生产力的提升速度远远超过发达国家，且产业集中化程

度不断提高，远远领先于规模较小的新兴工业国家，这一优势在短期内仍

将继续存在。虽然人民币一定幅度的升值或许并不会对对外贸易产生严重

的负面影响，但因全球经济好转而明显好转的出口回稳趋势仍不牢固，人

民币大幅升值必将造成较大的负面冲击。 

图表 19：日本贸易顺差与汇率 图表 20:  德国贸易顺差与汇率 

升幅：2.4%

升幅：3.1%

升幅：5.8%

升幅：7.1%
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（二）对GDP的影响 

担心人民币升值对国民经济产生重大负面影响，是人民币汇率政策一

向谨慎的主要原因。 

2005～2007年人民币渐进升值期间：国际经济环境较好，GDP增速上

升。2008年金融危机背景下，人民币快速升值造成GDP季度增速大幅下滑。 

图表 21：各季度 GDP 增速（单位：%） 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 
人民币升值对于GDP的影响向来存在“紧缩性”和“扩张性”之争。

为了考察汇率和GDP之间的长期关系，本文进行实证检验。 
估算方法：采用Granger因果检验对人民币汇率和GDP的关系进行验

证，人民币汇率与GDP之间存在着持续的相互影响关系，采用协整估算人

民币汇率和GDP之间的长期关系，关系式如下： 

LGDP=6.8620*POD-0.9043*LNEER 
                    (1.7587)         (0.2569)  

其中：LGDP为经季节调整后的实际GDP的对数；LNEER为经季节调

整后的名义有效汇率指数的对数，POD为中美相对生产力（中国就业人口

人均GDP/美国非农就业人口人均GDP）。估算结果为： 
进一步采用VAR模型之脉冲响应函数来考察NEER和实际GDP之间的

短期关系。 
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图表 22：NEER 与实际 GDP 脉冲响应 
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注：数据经Eviews处理。 

实证检验结论为： 

结论1：长期来看，实际GDP与有效汇率指数长期内呈负的相关关系，

升值的效果是“紧缩性”的，1%的升值会导致约0.90%的GDP增速下滑。 

结论2：短期内，人民币升值会在长期关系之外，额外对实际GDP产
生负面冲击，一个季度之后逐渐减弱，但负面冲击影响效应持续时间较长。 

（三）对通货膨胀的影响 

当前中国通胀预期较高，原因在于：（1）2009年巨额信贷增量滞后

效应，2010年1～4月新增贷款13900 亿、7001 亿、5107亿和7740亿，累

计已占全年额度7.5万亿的45%，巨额的信贷量催生经济过热预期；（2）
近期极端天气、重大灾害引发了农产品价格上涨；（3）翘尾因素引致负

利率局面，截至今年10月份，CPI数据都将受翘尾因素影响，仅统计因素

就会使CPI在二、三季度面临较大上升压力；（4）CPI的先行指数工业品

出厂价格指数（PPI）上扬，4月工业品出厂价格指数同比上涨6.80%，且

同比、环比增速都出现了跳升。 

图表 23：CPI 翘尾因素 图表 24：CPI 与 PPI 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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经济学理论和部分国家的实践表明，本币升值有利于抑制国内通货膨

胀，很多专家学者也曾提出通过人民币升值缓和国内通胀压力的想法。 
为了从实证数据角度考察人民币汇率和通货膨胀的影响，本文再次引

入有效汇率指数，取1994年以来的季度数据，对汇率变动和通胀率变动之

间的关系进行了Granger因果检验，研究发现： 

 汇率变动和通胀率变动序列之间存在负相关关系，相关系数

-0.398。 

 短期内（5个季度内），汇率变动和通胀率变动之间不存在Granger
因果联系。 

 直到6个季度后，“汇率变动不是通胀率变动的Granger原因”的

原假设被拒绝。 

长期来看，汇率和通胀率之间确实存在着替代关系，但这种效应时滞

较长，且当前人民币被动升值已在一定程度上减轻了输入性通货膨胀的影

响，因此，通过人民币升值来缓解国内通胀压力的方案短期效果可能会低

于预期。人民币升值对于通货膨胀最大的不利影响在于，开启升值或可能

引发更高的升值预期，导致“热钱”涌入，货币供给被动增加，充裕的流

动性进一步抬升物价水平。 

（四） 对货币政策的影响 

长期来看，人民币向合理水平的回归将减轻货币政策一味稳定扭曲的

汇率的压力，更好地为国内经济服务。但是短期内，一旦人民币升值可能

传递“步入升值通道”的强烈信号，导致“热钱”大量地流入，进而影响

货币政策执行效果。我们采用估算“热钱”的常用方法“热钱=新增外汇

占款-贸易顺差-FDI”初步估算了各月“热钱”的规模，并将之与人民币

升值预期对照，发现： 

“热钱”的流入和升值预期之间存在着显著的相关关系； 

 2010年以来，随着人民币升值预期的高涨，“热钱”的规模有明

显的增大趋势； 
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图表 25： 热钱与人民币升值预期 图表 26：新增外汇占款、外汇储备 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
人民币升值压力当前，国内通货膨胀预期高涨、紧缩性货币政策呼之

欲出的背景下，央行面临两难选择。 
（1）加息，由于美国利率基本为零，内外利差的加大，可能诱使“热

钱”流入加剧，进一步抬高人民币升值预期。在现行外汇管理体制下，央

行用基础货币吸收流入的外汇，“热钱”流入将造成货币供给的被动增加，

紧缩性加息政策反而可能演变为扩张性的宏观政策。挥之不去的人民币升

值压力已成为加息的重要制约因素。 
（2）提高法定存款准备金率，则收缩的流动性极易被人民币升值预

期下流入的“热钱”所催生的额外货币供给所抵消。中国法定存款准备金

率已高达17%，距历史性高点17.5%仅一步之遥，可操作空间有限。 
 
前车之鉴：2007年，为收缩过剩的流动性，中国一共10次调整法定存

款准备金率，8次调整利率，月均新增2548亿的外汇占款导致货币供给被

动增加，严重影响紧缩性货币政策的执行效果。 
 
 
小结： 
人民币升值对中国经济的负面影响主要有：（1）大幅升值对出口造

成严重冲击，进而危及中国经济；（2）大幅升值的“紧缩性”效应导致

GDP增速急剧放缓；（3）事实升值可能引发持续的升值预期导致“热钱”

流入，货币供给的被动增加抬高总体物价水平，影响紧缩性货币政策效果。 
 
人民币升值对中国经济的正面影响：（1）小幅升值对实体经济影响

较小，且有益于改善国际贸易环境；（2）全球经济未稳之际，有益于降

低汇改实施后大幅升值的风险；（3）人民币汇率先行调整，为货币政策

减少制约。 
 
今年，全球经济尚存二次探底风险，人民币升值预期走低，“热钱”

大量涌入风险也随之降低，启动汇改、人民币小幅升值利大于弊。 
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三、人民币升值的时机、途径和幅度 
汇率问题具有敏感性和复杂性，当前关于人民币升值与否之争的焦点

在于“短期应对负面冲击”和“长期促进结构性调整”的权衡。基于升值

对中国经济影响的分析，短期来看，启动汇改、人民币小幅升值利大于弊；

长期来看，启动人民币汇率制度改革，人民币渐进升值，可为经济结构调

整加力、为货币政策纾困。 
我们认为年内汇率制度改革启动的可能性较大，“扩大日内波幅”的

方式较优，人民币小幅渐进升值。 

（一） 时机：年内 

今年是人民币升值压力最大的一年，人民币问题国际化和政治化的趋

势加剧，可以预见，若今年人民币汇率制度不进行调整，则国际压力定会

愈演愈烈。目前，全球经济形势依然未稳，人民币升值预期强弱不断变化，

这为人民币启动汇改后实现双边预期创造较为有利的条件，“热钱”本身

所面临的风险加大，紧缩性货币政策的执行效果也会有所改善。 
“以退为进”是大国博弈的常用之道，美国将人民币问题放在双边对

话之外，且以合作的方式承认中国的市场经济地位，并承诺对中国放开高

新技术出口限制……这些具有弹性特征的合作承诺都在考验着中国人民

币汇率问题上的行动。 
综上所述，在当前的国际国内形势下，人民币年内汇改的概率较大，

人民币年内升值。 

（二） 途径：“扩大日内波幅” 

历史经验表明，一次性升值方式启动汇改的效果并不理想，不仅会对

出口企业造成短期剧烈冲击，而且当升值预期不减时，一次性升值后仍将

不得不渐进升值。2005年以来的汇改经验显示“扩大日内波幅”可以减少

中央银行对外汇市场的被动干预，双边波动可缓解单边升值速度，有利于

掌握人民币汇率的主动权。 

图表 27：一次性升值与高涨的升值预期 图表 28：渐进升值与双边波动 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（三） 幅度：小幅渐进 

一旦汇改以“扩大日内波幅”的方式启动，人民币汇率将渐趋灵活，

长期升值趋势、国际压力和国内需求将一起发挥作用，加之2010年，中国

经济预期增速不减，经济一枝独秀的概率较大，汇改的启动必然导致人民

币升值。 
但“人民币大幅升值将严重冲击出口，并对GDP产生较大的负面影响

（人民币升值1%，GDP增速将降低0.94%）”的实证结论及欧元持续下跌、

全球经济未稳的经济形势表明，小幅升值方能趋利避害。 

“热钱”流入控制、房产打压、股市大跌在某种意义上为人民币升值

的做了准备。国际经验显示，货币升值会带动资产价格上升，曾经沸腾的

股市和楼市一直是政府的忧虑所在。目前，政府的房产打压决心空前，且

股指处于相对较低位置，这些都减轻了因人民币升值而加剧资产泡沫的可

能性，也增加了人民币升值年内的可能性。 
 
 
 
 
政策面： 
《2010年一季度货币政策执行报告》中“货币政策趋势”部分的“下

一阶段工作思路”：按照人民币汇率形成机制改革的原则，进一步完善以

市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，保

持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。与《2009年四季度货币政策

执行报告》不同，再次提及参考一篮子货币进行调节。 
 
消息面： 
中国商务部长陈德铭5月21日表示，中国计划继续以原有速度推进人

民币汇率改革，汇改已促使人民币近期兑欧元和美元升值。 
5月24日，中国国家主席胡锦涛在“中美战略与经济对话”开幕致辞

里重申中国承诺继续推进人民币汇率改革。 
5月25日，美以合作的方式承认中国市场经济地位，并承诺对华高科

技出口放松管制。 
6月5日，美国财政部长盖特纳(Timothy Geithner)表示，中国应当将恢

复人民币升值作为整体经济改革的关键举措之一。 
6月5日，IMF总裁，斯特劳斯－卡恩在釜山出席二十国集团(G20)峰会

间隙的新闻发布会上表示，IMF依然认为，人民币被大幅低估，必须就人

民币汇率问题采取行动。 
 
历次关注事件： 
5月24日：中美战略与经济对话 
6月5日：G20峰会 
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问题：人民币启动升值，会不会重蹈日本覆辙？ 
如今人民币所面临的处境与“广场协议”前的日元十分相似，日元对

美元的大幅升值后，日本企业大规模向海外转移，出现“产业空心化”，

国内经济一度陷入困境，随之而出的刺激性货币政策在提振经济的同时也

加剧了资产泡沫，资产泡沫破灭后，日本经济遭受重创……如今的中国同

样面临要求人民币升值的广泛的国际压力，“中国是否会重蹈日本覆辙”

成为人民币升值必须面对的话题。  

1、人民币短期内不存在大幅升值可能 
日本当时被迫在短期内推动日元大幅升值，导致国内企业措手不及。

中国经济外向型经济特征明显，政府在短期内决不会放任人民币大幅升

值。 

2、紧缩性货币政策预期强，短期内资产泡沫风险小 
日元大幅升值重创出口企业，央行选择扩张性的货币政策，多次降息，

低利率与“热钱”的共同作用，促进日本经济增长的同时催生了严重的资

产泡沫。中国经济正从危机中快速恢复，为抵消金融危机期间扩张性的财

政和货币政策负面效果，目前紧缩性货币政策出台的可能性增强，房产新

政有力打击了房地产业的投机活动，股市的恐慌性下跌，将降低资产泡沫

风险。另外，中国严格的资本流入控制从根本上削弱了国际游资短期内催

生资产泡沫的可能性。 

3、渐进小幅升值不会动摇中国的国际竞争力 
中国目前仍处于初级发展阶段，国际竞争力较强，而1984 年日本已

经是全球最富裕的国家之一，许多领域的竞争力呈下降趋势，而中国的劳

动力成本和技能优势在短期内难以被其它新兴国家所替代。人均指标大大

低于世界平均水平，城市化进程还在继续，国际竞争力仍在增强。 

图表 29：中、日、韩等国人均指标比较 图表 30：2010 各国城市化率比较 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

4.中国出现产业空心化的可能性较小 
当时日本企业已处于产业链的较高端，出于降低成本目的，企业将生

产基地向海外转移，导致了产业空心化，而中国企业整体水平尚处于产业

链较低端，人民币小幅升值会淘汰低盈利企业，促进出口企业的产业升级

和优化。 

日本 1985 年城市化率 
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5、外资涌入失控局面不会发生 
在可预见的时期内，人民币汇率波动幅度将慢慢放开，其可控性依然

很强，因外资大量涌入的失控进而幅抬高币值的可能性很小。 
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四、人民币升值对各行业的影响 
从行业属性角度提示人民币升值需重点关注行业；从企业经营角度估

算人民币升值对于各行业毛利率的影响；从企业非经营性因素角度，衡量

人民币升值对于各行业经营的间接影响。 

（一）行业属性角度 

关注资产价格敏感性行业、货币敏感性行业、油价敏感性行业。 

表格 5:  行业及其特征属性 
行业 特性 升值影响 

食品饮料、农产品、医药、家电、IT 硬件等 弱周期内需消费行业 偏中性 

电信运营、零售百货、旅游、传媒、IT 软件等 弱周期内需服务行业 偏中性 

地产 

银行 

证券 

保险等 

资产价格敏感行业 价值重估，银行、证

券、保险价值重估减

值，负面影响大 

地产正面影响 

造船、航运、港口、出口工业、能源、 

有色金属、电子元件等 

外需敏感行业 负面影响 

工业品、机械制造、电力、煤炭、 

钢铁、建材、化工、电力设备、电信设备等 

投资敏感行业 偏中性 

造纸、航空、出口行业等 货币敏感行业 造纸进口大户正面

影响；航空外债大户

正面影响；出口行业

影响偏负 

汽车、交通运输、炼油、石油、石化等 油价敏感行业 难以直接定论 

 
弱周期内需消费行业和弱周期内需服务行业:内需主导属性决定了人民币

升值对其直接影响较小，整体偏中性的概率较大。 
 

资产价格敏感性行业:人民币升值会引致价值重估，理论上，地产行业因

海外资产占比较小，人民币升值的价值重估正效应要大于负效应，综合作

用下总的效应偏正的可能性大，而银行、证券、保险等行业则因持有大量

的外币资产而引致较明显的价值重估减值，因此负面影响可能较大，对于

银行业而言，因持有的外币资产规模巨大，价值重估减值将在一定程度上

影响其资本充足率，由于银行业承担着外汇汇兑业务，人民币升值情况下

若无合理对冲，可能会部分承担人民币单边升值行情下的汇兑损失。 
外需敏感性行业:人民币升值对外需行业产生负面的影响，但主要由国际

经济环境主导。 
 
投资敏感性行业:与中国国内经济发展的现状紧密相关，人民币升值对其

直接影响难以界定，整体可能偏中性。 
 
货币敏感性行业:人民币升值将导致出口价格的相对上升和进口价格的相

对下降，同时，对于企业所持有的外债则会有降低本金和利息支付的综合

效应，因此，人民币升值对于造纸等进口大户具有正面效应，对于持有巨
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额外债的航空行业也具有正面效应，出口行业则可能会面临负面影响。 
 
油价敏感性行业:原油是大宗商品，人民币升值可能会产生成本节约效应，

对子行业产生正面影响，但是另一方面，成本节约所导致的需求增大却可

能会抬高油价，因此人民币升值对该行业的影响难有定论。 

（二）企业经营角度 

人民币升值是一把双刃剑，在降低部分行业成本的同时，也会因进口

价格的降低，加剧进口品替代，同时影响行业的成本端和销售端，进而影

响行业毛利率，尤其是劳动密集型行业利润率将受到严重影响，中国规模

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。  
本文通过协整估计人民币有效汇率和行业毛利率季度数据，考察汇率

对行业毛利率的影响。 
图表 31：汇率对各行业毛利率影响的实证结果  

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。交通运输、金融服务和餐饮旅游数据不合协整要求，因此

未作估算，并不是没有影响。 
实证结果显示，人民币升值与有色金属、房地产、公用事业、轻工制

造、交运设备、黑色金属、采掘、和商业贸易等行业的毛利率存在正的相

关关系，而人民币升值对化工、建材、信息设备、信息服务、纺织服装等

行业的影响则偏负，对于纺织行业的负面影响最大。 

中国轻工行业技术含量低，议价能力弱，中小企业多，产能严重过剩，

很难通过提高价格转移汇率升值成本。中国纺织品进出口商会的测试结果

显示，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，

企业利润减少1%。本文的实证结果也佐证了这一点。 

人民币升值对各行业毛利率影响是正还是负，与各行业进出口占总产

出的比例有关，偏正面影响的行业主要是进口占比大于出口占比，偏负则

相反。这一结论从多位资深行业研究员处得以求证。 
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（三）非经营性因素角度 

人民币升值对行业产生的非经营性影响直接通过汇兑损益体现，在人

民币升值的背景下，各行业在涉外经营中各有特色，汇兑损益有明显差异。 

关注2006～2007年平均汇兑收益排名前五的行业依次为交通运输、化

工、黑色金属、公用事业和商业贸易。 

表格 6:  2005～2009 年汇兑损益数据（单位：百万）  
 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 06~07 均值 05~09 均值 
交通运输 -399  -5824  -6500  -3592  -2375  -5046  -3738  
化工 -87  -2329  -2340  -879  -1050  -1609  -1337  
黑色金属 -42  -1130  -909  -427  -950  -668  -692  
公用事业 -48  -516  -788  -450  -1030  -619  -567  
商业贸易 -77  -922  -491  -119  -230  -305  -368  
交运设备 -603  -642  -32  5  -92  -14  -273  
机械设备 -81  -1005  -12  98  -72  43  -214  
信息服务 29  -275  8  -307  -268  -149  -163  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。注：负数表示汇兑收益。 

表格 7:  汇兑损益占净利润比重 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 05~07 平均 05~09 平均

交通运输 -7.21% -10.50% -19.72% -8.19% -1.69% -12.47% -9.46% 
商业贸易 -5.34% -2.86% -6.34% -7.02% -0.58% -4.85% -4.43% 
轻工制造 -5.68% -2.54% -3.31% -1.35% 0.81% -3.84% -2.41% 
信息服务 -4.50% -5.87% 0.16% -1.70% 0.07% -3.40% -2.37% 
公用事业 -4.01% -1.90% -2.58% -1.37% -12.17% -2.83% -4.40% 
化工 -2.09% -1.78% -3.74% -2.90% -0.26% -2.54% -2.15% 
黑色金属 -2.73% -1.28% -2.10% -2.00% -0.17% -2.03% -1.65% 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。注：正数表示该行业当年净利润为负。 
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五、人民币升值预期下的投资策略 

2010年3月，人民币升值压力陡增，部分板块已经历了一波升值受益

行情，但随着房产新政推出后中国股市的大幅下跌（截至目前，中国股市

的表现位列世界倒数第二，仅优于深陷债务危机的希腊），股市与经济“冰

火两重天”的格局再度出现，人民币升值预期再起，抑或是人民币正式启

动汇改，人民币受益板块将会再度迎来利好。 

表格 8：人民币升值预期下重点关注板块 

 汇兑收益占比排名 毛利率 行业属性 
交通运输（航空） 第一 未测算 货币敏感行业 
商业贸易 第二 正面影响 弱周期内需服务业 
轻工制造（造纸） 第三 正面影响 货币敏感行业 
公用事业（电力） 第五 正面影响 投资敏感性行业 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

综合汇兑收益占净利润比重、毛利率和行业属性三大方面的评估结

果，人民币升值预期下应关注的行业有：航空、商业贸易、造纸和公用事

业。 

（一）交通运输行业 

关注：南方航空、中国航空、ST东航。 

表格 9：三大航空公司每股收益敏感性分析（单位：元） 

  人民币升值引致 EPS 增加 

  
Wind 

预测 EPS 1% 3% 5% 10%
600029.SH 南方航空 0.33 0.04 0.13  0.21  0.42 
601111.SH 中国国航 0.50 0.02 0.06  0.09  0.19 
600115.SH ST 东航 0.24 0.03 0.09  0.16  0.32 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

若人民币升值3%，南方航空EPS增幅近40%，ST东航EPS增幅约

38%，中国国航EPS增幅约12%。 

（二）商业贸易行业 

                         关注：五矿发展、建发股份（其外债多为短期债，因此未作敏感性分析）。 

表格 10：商业贸易板块重点关注公司汇兑损益占净利润比重 
证券代码 证券简称 2009 2008 2007 2006 2005 
600058.SH 五矿发展 -5.47% -53.27% -20.30% -4.99% -46.17%
600153.SH 建发股份 0.00% -33.20% -23.90% -15.96% -24.20%

注：正数表示净利润为负。数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。                 
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（三）造纸行业 

关注：晨鸣纸业 

表格 11：晨鸣纸业每股收益敏感性分析（单位：元） 
人民币升值引致 EPS 增加 

证券代码 证券简称
Wind 

预测 EPS 1% 3% 5% 10% 
0.307 0.007 0.022 0.037 0.074

000488.SZ 晨鸣纸业 
对 EPS 的影响 2.4% 7.2% 12.0% 24.0%

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

若人民币升值3%，对其预期EPS的影响为7.2%。 

（四）公用事业 

                         关注：华能国际、大唐发电、华电国际。 

表格 12：三大电力公司人民币汇率变动综合收益（单位：千元） 

  人民币升值幅度 
  10% 5% 3% 1% 
600011 华能国际 2,215,394 1,110,214  668,142  226,069 
601991 大唐发电 175,198 87,588  52,543  17,499 
600027.SH 华电国际 140,828 70,414  42,248  14,083 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

表格 13：三大电力公司每股收益敏感性分析（单位：元） 
    人民币升值引致 EPS 增加 
    

Wind 
预测 EPS 1% 3% 5% 10% 

600011 华能国际 0.40  0.020 0.059 0.099 0.197
601991 大唐发电 0.13  0.002 0.005 0.008 0.016
600027.SH 华电国际 0.13  0.002 0.006 0.011 0.021
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心。 

若人民币升值3%，华能国际预期EPS增幅为15%，大唐发电和华电

国际预期EPS增幅为5%左右。 
 

 

宏观外生事件对市场的影响作用短期内较为明显，人民币升

值信号的意义更多地体现在影响投资者心理上，本身不具备独力

支撑大趋势的能力，长期来看，经济总体运行情况影响下的公司

持续性业绩才是投资价值的主要决定因素。 
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附：对于银行业和房地产行业的说明 

银行业：短、中期中性偏负，长期中性偏正，总体偏中性7。  
•  短期，升值会降低银行外币资产账面价值，偏负。  

•  中期，人民币升值对银行资金业务运作形成挑战，中性偏负。  

•  长期，人民币升值增加业务量，提升业务水平，中性偏正。  

房地产行业：短期中性，长期利好。  
既往研究表明，货币升值将带来国内资产价格的上升，地产行业会迎

来利好。但目前中国打压房地产市场的力度不减，因此，人民币小幅升值

对于房地产行业的正面促进作用将被削弱。短期来看，影响并不显著，长

期仍为利好。 
 
 
 

                                                        
7 我们的研究发现，在 2005～2008 年人民币升值期间，银行业的汇兑净损失年均 130 亿，占净利润的比重平均达 5%，

负面影响不可低估。另外，中国外汇占款与外汇储备的差额逐年扩大，表明银行业被动地承接了外汇敞口，对资本充足

率造成不利影响。因此，人民币升值对银行的影响是间接渐进的，中短期中性偏负，长期将为中性偏正面，总体中性。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

  
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 36 楼 

深圳市深南东路 5045

号深业中心 20 楼 

北京市月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 1808

室 

上海市浦东南路

528 号证券大厦北

塔 17 楼 

邮政编码 510075 518010 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
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