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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

国际货币体系波动导致人民币重新钉住美元 

影响我国对外贸易整体状况的人民币对外价值衡量指数，更精确的应

是人民币有效汇率，而非对美元的汇率。在美国次贷危机的影响下，

国际货币体系发生剧烈波动。国际货币体系波动造成了我国人民币有

效汇率自 2008 年下半年以来的飚升，2008 年 9、10 月份，我国人民

币重又钉住美元。钉住美元后，随着美元的变化，我国人民币的有效

汇率很快下降，这对 2009 年我国外贸的稳定，起了很大的作用。 

情景假设：实现人民币有效汇率的下降 
在全球经济没有有效复苏的情况下，全世界国际贸易增长缓慢。2010
年以来，我国出口形势并没有改变 2009 年以来的困难局面，前景依

然不容乐观，但同期我国有效汇率却在国际货币体系的影响下，持续

攀升，进一步增加了我国出口复苏的难度。通过重新挂钩一篮子货币，

可以通过“有升有降”的方式（对美元升，对欧元降），实现有效汇

率的下降，促进中国外贸增长。 

对美元最多小幅升值（10%以下） 

在中国重新增强以挂钩一篮子货币为主要内容的汇率灵活性政策下，

人民币对美元未来也将以稳定为主，并不会导致大规模的升值（超过

10%以上）。 
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6 月 20 日，中国人民银行高调重申，将进一步推进人民币汇率形成

机制改革，根据国内外经济金融形势和我国国际收支状况，增强人民

币汇率弹性。我们在 2010 年 3 月 31 日的报告《汇率将走向结构性升

值，有效汇率趋降》中，就曾指出：增强汇率灵活性（即弹性）指挂

钩货币变化。我们再次重申，人民币对美元升值与否和大小，应在人

民币有效汇率的框架下，综合考虑人民币的对外价值和对中国经济的

整体影响而定。签于人民币有效汇率仍在高位，人民币对每元升值幅

度有限！ 

国际货币体系波动导致人民币重新钉住美元 

自从 1994 年汇率市场化改革以来，钉住美元一直是人民币汇率的主

基调。1994 年，人民币汇率实现并轨，并轨后人民币对美元的汇率

逐渐上升。经过 2年时间的运行后，人民币对美元汇率开始企稳，人

民币对美元汇率基本稳定在 8.30 左右，上下最大波动范围不超过

0.4，直到 2005 年 7 月第二次汇改开始。2005 年 7 月，中国宣布有

管理的浮动汇率制度，人民币汇率钉住一篮子货币。人民币与美元脱

钩后，人民币兑美元汇率一直保持了单边升值的趋势，但到 2008 年

7 月后，人民币汇率重又开始钉住美元。 

图 1  人民币对美元和欧元的汇率变动 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

在 2005年 7月人民币第二次汇改以来的人民币对美元单边升值期间，

人民币有效汇率基本保持了稳定的态势，表明人民币对外价值的变

动，整体上并不对中国的贸易条件构成影响。同期我国对外贸易也经

历了长达 4 年的快速增长期。有效汇率是对所有双边汇率按照贸易金

额进行加权平均计算出来的汇率；因此，影响我国对外贸易整体状况

的人民币对外价值衡量指数，更精确的应是人民币有效汇率，而非对

美元的汇率。 
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图 2  人民币名义有效汇率指数 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

人民币对美元升值的同时，有效汇率仍能保持稳定，显然是人民币对

非美货币贬值的结果。在人民币对美元的单边升值期间，国际货币体

系也保持了稳定的态势，国际主要货币对美元仅是略微升值。 

图 3  主要国际货币对美元折算率 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

在美国次贷危机的影响下，国际货币体系发生剧烈波动。主要国际货

币（欧元、日元、英镑、瑞士法郎）对美元的折算率先是大幅下降（美

元贬值），在经历 2009 年 1 季度的短暂企稳后，2 季度后又上升（美

元指数回升），2010 年后受美国打压，主要国际货币对美元指数再次

下降。 

国际货币体系波动造成了我国人民币有效汇率自 2008 年下半年以来

的飚升，2008 年 9、10 月份，我国人民币重又钉住美元。钉住美元

后，随着美元的变化，我国人民币的有效汇率很快下降，这对 2009

年我国外贸的稳定，起了很大的作用。 
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对美元升值幅度的估算 

情景假设：实现人民币有效汇率的下降。在全球经济没有有效复苏的

情况下，全世界国际贸易增长缓慢。2010 年以来，我国出口形势并

没有改变 2009 年以来的困难局面，前景依然不容乐观，但同期我国

名义有效汇率却在国际货币体系的影响下，持续攀升，进一步增加了

我国出口复苏的难度。 

在国际金融体系不稳的情况下，主要国际货币贬值不少，突出表现在

黄金价格的不断攀升，美元指数上升不过是表明在国际货币体系中美

元比其它货币（欧元等）强而已。凭借中国经济的良好表现，人民币

已事实上升值不少，主要表现人民币有效汇率上升。2008 年 3 季度

以来，中国重新实行钉住美元制度，实际上获得了跟随美元一道贬值

的好处，而现在的形势是国际货币体系正进入一个重新平衡期，中国

的外贸形势也面临较大压力，通过重新挂钩一篮子货币，可以通过“有

升有降”的方式（对美元升，对欧元降），实现有效汇率的下降，促

进中国外贸增长。 

图 4  人民币对美元和欧元汇率的变动 

6

7

8

9

10

11

12

0
5
-
0
4

0
5
-
0
7

0
5
-
1
0

0
6
-
0
1

0
6
-
0
4

0
6
-
0
7

0
6
-
1
0

0
7
-
0
1

0
7
-
0
4

0
7
-
0
7

0
7
-
1
0

0
8
-
0
1

0
8
-
0
4

0
8
-
0
7

0
8
-
1
0

0
9
-
0
1

0
9
-
0
4

0
9
-
0
7

0
9
-
1
0

1
0
-
0
1

1
0
-
0
4

欧元兑人民币

美元兑人民币

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

假设目标一：人民币对欧元贬值 15%。2009 年 9、10、11 月，人民

币对欧元汇率在人民币钉住美元的影响下一度贬值到长期均衡水平

附近（1：10，CHD/EURO），从而带动了人民币有效汇率的下降，使

得我国的贸易条件在国际经济不好的大背景下能得以改善。签于当前

欧元区的经济和金融形势，我们认为，在我国放弃钉住美元后，人民

币对欧元汇率首先会上升，并极有可能升值长期均衡点附近。这样做，

既可在金融上救欧元，又可在贸易上促出口。 

假设目标二：人民币名义有效汇率下降 4%。为了改善中国的贸易条

件，我们认为短期内（3-6 月）人民币有效汇率下降到前期低点（110）

是可行和必要的。 
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结论：对美元最多小幅升值（10%以下）。从日元/美元间的折算率和

人民币对日元的汇率变动情况看，人民币对日元在短期内将相对稳

定。按照经验数据，在人民币钉住美元期间，计入人民币有效汇率框

架内的其它货币对人民币的汇率，也大致跟随人民币对欧元走势，进

行了小幅波动。按照各货币权重，我们得出美元可能的升值空间： 

        %10~%6.0
17.0

%4%)5~%2(55.02.0%15



X  

可见，在中国重新增强以挂钩一篮子货币为主要内容的汇率灵活性政

策下，人民币对美元未来也将以稳定为主，并不会导致大规模的升值

（超过 10%以上）。 
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