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摘要  

 较汇改以来九月人民币升值超过 20％，较年初升值 0.5％。预计今年升值在

2％左右。汇率波动在加大。从 2010 年年中开始，人民币对美元的月波动额

陡然上升。九月的波动率是年初的 10 倍到 20 倍。与国际市场的风险偏好与

资金流向变化有关。 

 升值的压力来于美国的压力，另一方面也是由于中国本身经济状况决定的。

中国多年的进出口贸易顺差，积累的巨大的外汇储备。经济与资本市场的发

展对热钱流入的吸引，都助推了人民币的升值。但是，从趋势上看，当前升

值的压力基本已经有缓解迹象。 

 市场升值的压力在 8 月之前有所缓解。今年升值的压力在 4 月为一个高峰。

后有所缓解。到 8 月份再度上升，接近年初的两倍。由于今年上半年贸易顺

差与外汇储备增速均有放缓，这种升值的压力主要来于美国等西方国家的政

治压力，此又与主要经济体经济增速放缓有关。 

 人民币升值与股票市场的关系看，沪深 300 较上证指数对升值更为敏感。人

民币升值一个百分点，前者上升 5 个百分点，后者上升 3 个百分点。由于原

材料、融资成本的降低，造纸航空等行业受益于人民币升值明显。由于结构

调整的影响，消费与金融行业也获益较多。行业敏感度较高的主要有，消费、

金融、材料与能源指数，人民币升值一个百分点，相关板块指数将上升 5 到

7 个百分点。工业与电信指数居中，在 3 个百分点左右。公路与信息行业略

低。 

 但是，升值的压力对资本市场的影响度并不高。当前升值的压力主要来于国

外的经济与宏观政策，以及政治收益，但是，对升值的实质性影响有限。国

内的经济状况是影响升值的主要因素。最重要的是中国经济增速与央行的货

币供应量。 
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较汇改以来升值 21％，较年初升值 0.55％。预计今年升值在 2％左右。汇率波动

在加大。从 2010 年年中开始，人民币对美元的月波动额陡然上升。九月的波动

率是年初的 10 倍到 20 倍。与国际市场的风险偏好与资金流向变化有关。 

 

 

 

  

 

 

 

 

升值的压力来于美国的压力，另一方面也是由于中国本身经济状况决定的。中国

多年的进出口贸易顺差，积累的巨大的外汇储备。经济与资本市场的发展对热钱

流入的吸引，都助推了人民币的升值。但是，从趋势上看，当前升值的压力基本

已经有缓解迹象。   

 

 

 

 

 

 

 

市场升值的压力在 8 月之前有所缓解。今年升值的压力在 4 月为一个高峰。滞后

有所缓解。到 8 月份再度上升，接近年初的两倍。由于今年上半年贸易顺差与外

汇储备增速均有放缓，这种升值的压力主要来于美国等西方国家的政治压力，此

又与主要经济体经济增速放缓有关。 

 

 

 

 

 

 

图 1：人民币对美元汇率与波动率 
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资料来源：信达证券 

图 2：外汇储备余额与增速 
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资料来源：信达证券 

图 3：外汇储备与外汇市场压力  
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人民币升值与股票市场的关系看，沪深 300 较上证指数对升值更为敏感。人民币

升值一个百分点，前者上升 5 个百分点，后者上升 3 个百分点。由于原材料、融

资成本的降低，造纸航空等行业受益于人民币升值明显。由于结构调整的影响，

消费与金融行业也获益较多。行业敏感度较高的主要有，消费、金融、材料与能

源指数，人民币升值一个百分点，相关板块指数将上升 5 到 7 个百分点。工业与

电信指数居中，在 3 个百分点左右。公路与信信息行业略低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 外汇状况与移动平均 
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图 5：上证指数与人民币汇率  
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资料来源：信达证券 

图 6：300指数与人民币汇率 

300指数与人民币汇率
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图 7：能源指数与人民币汇率 

300能源指数与人民币汇率
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资料来源：信达证券 

图 8：材料指数与人民币汇率 

300材料指数与人民币汇率
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资料来源：信达证券 

图 9：工业指数与人民币汇率 

300工业指数与人民币汇率
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资料来源：信达证券 

图 10：消费指数与人民币汇率 

300消费指数与人民币汇率
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图 11：电信指数与人民币汇率 
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资料来源：信达证券 

图 12：信息指数与人民币汇率 

300信息指数与人民币汇率
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资料来源：信达证券 

图 13：金融指数与人民币汇率 
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资料来源：信达证券 

图 14：公路指数与人民币汇率  

300公路指数与人民币汇率的弹性
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资料来源：信达证券 
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但是，升值的压力对资本市场的影响度并不高。当前升值的压力主要来于国外的

经济与宏观政策，以及政治收益，但是，对升值的实质性影响有限。国内的经济

状况是影响升值的主要因素。最重要的是中国经济增速与央行的货币供应量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：上证指数与升值状况 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。
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