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近期人民币兑美元升值，美元指数下降有所加快。 

评论： 

 人民币升值将没完没了 

根本原因在于，中国能接受的升值与国际认为的低估幅度差别非常大，由此导致，无论人民币怎么升，美国方面“欲

壑难填”，都会认为低估；反过来，无论国际压力如何大，中国将按自己可接受的升值幅度逐步进行。 

市场既要考虑长期趋势如此，更应于人民币“阶段性贬值的迷雾”中把握良机。 

 国际上认为低估的幅度很大 

1、美国众议院认为低估 40%。2、盖特纳认为，06-08 年人民币升值 20%-30%，是财政部的很大成就，市场普遍理

解人民币未来出现类似升值节奏，美财政部将满意。3、国际普遍认为低估 15-35%。4、英国《经济学家》杂志的“巨无

霸汉堡指数”显示低估 48%：中国 12.5 人民币一个，美国 3.54 美元。 

因此，无论人民币汇率怎么升，国外都会认为低估，我们升得快些，他们稍微平息，过一段时间又来，其实相对于

05 年汇改，人民币已升 20%，但现在，国际上还是认为人民币低估很多。 

表1：国际上认为人民币低估幅度很大                                                           

低估观点 主体（加星表示观点重要程度*） 具体主张 

40%低估 **美国众议院议员莱恩（Tim Ryan）—

—9 月 30 日通过的《汇率改革促进公

平贸易法案》倡导者之一。 

人民币汇率低估程度可能最高达到 40％，相当于中国出口商品被补贴了 40％，美国出

口至中国的商品则被征收了附加关税，在 2001 年至 2008 年间，美国国内因此损失的

就业岗位达到 240 万个，使美国制造业在国民经济中的比例下降至不足 10％。 

满足于2-3年

升值 20% 

**美国财长盖特纳 9 月份在听证会上大体支持“莱恩——莫菲”法案，认为人民币升值太少，仍然被严重低

估，虽然盖特纳没有明言升值目标，但却多次提及在 2006 年到 2008 年之间，人民币

兑美元升值 20%是美国财政部的重要成就，这个幅度被市场普遍视为是盖特纳对升值幅

度的期待。 

48%低估 *巨无霸汉堡包指数 由英国《经济学家》杂志计算。该指数是最简单的 PPP 模型，因此是忽视巴萨效应的

计算方法。 

07 年 低 估

15-35% 

*经济合作与发展组织（OECD） 其研究认为，根据不同的购买力平价数据，人民币在 2007 年的低估程度大约为 15%或

35%不等。 

推动汇率重 国际货币基金组织(IMF)总裁卡恩 人民币在很大程度上仍被低估，这是造成全球经济紧张态势的原因，中国应推进人民币

2010 年 10 月 13 日 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  2 

估 重估，以避免为新的经济危机创造条件。 

应该升值 世界银行行长佐利克 在 10 月份表示人民币应该升值，但这不是解决全球失衡问题的"灵丹妙药" 

05 年汇改前

低估 20-30% 

北京大学卢峰教授 发表了一系列研究论文，根据修正后的巴拉萨模型得出的结论。 

09 年低估了

18% 

瑞银证券汪涛 采用一些广为人知的方法来研究人民币的估值问题，发现多数情况得出的结果是人民币

估值偏低，他们认为最靠谱的估算是 09 年人民币低估了 18%。 

资料来源：公开资料整理，国信证券经济研究所 

 中国能接受的升值幅度很有限 

以 6 家高出口上市企业为例，销售利润率普遍不高，在-7.1%至 19%之间，平均为 9.0%，4 家低于 7%，结合其出口

占比简单计算，6 家企业综合，盈亏平衡点的升值幅度为 9.5%，4 家低于 8%。 

可以想象，此类企业将早于盈亏平衡点感受到很大压力，如 3%。尽管还有重新定美元售价，降低成本等调整方法。

但是，中国能接受的升值幅度非常有限。历史上，升值幅度与全球经济基本正相关，最大的 07、08 年，人民币曾升 6.4%。

最小是 09 年的 0.1%，6 年年均升值 3.4%。 

因此，无论国际上压力如何大，中国将按自己可接受的升值幅度逐步进行，国内外立场的差别，导致人民币升值将

是一个“长过程、而非短过程”。我们预计，5 年内年均升值 3%，但具体年份的升值波动区间可在 0-7%之间。 

表2：升值对6家高出口占比上市企业的影响                                                                                    单位：亿元 

指标 宜华木业 国投中鲁 金飞达 瑞贝卡 成霖股份 海鸥卫浴 合计 

出口营收占比 99.4% 98.1% 97.8% 96.7% 90.4% 86.0% 94.5% 

10 上半年总营业收入 12.1 3.5 2.3 8.9 7.3 8.2 42.2 

10 上半年总营业成本 9.8 3.8 2.2 7.9 7.1 7.7 38.4 

所得税前销售利润率 19.0% -7.1% 6.1% 10.5% 1.9% 6.6% 9.0% 

升值盈亏平衡点 19.1% -7.3% 6.3% 10.9% 2.1% 7.7% 9.5% 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

注：计算盈亏平衡点的假定：升值过程中，不调美元售价，成本不变，成本全部国内采购，出口占比不变。 

 经济赶超本身可产生新的升值压力，也将延长升值进程 

图1：日本人均GDP赶超美国，真实汇率持续升值  图2：韩国人均GDP赶超美国，真实汇率持续升值 
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数据来源：WDI，国信证券经济研究所  数据来源：WDI，国信证券经济研究所 
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注：RGDP 表示美国与该国人均 GDP 之比，RER 代表该国实际汇率水平，真实汇率升值表现为名义汇率升值或者通货膨胀。 

除了现有低估之外，人民币升值过程很长还源于，经济赶超本身产生新的升值压力，经济学基本原理告诉我们，发

展较快的经济体，对于较慢的经济体将有升值压力——即使原来就没有低估。 

这一原理也在近年来有明显体现，如 05 年普遍认为人民币低估了 20-30%，期间升了 20%，而 2010 年又普遍认为

低估 20-30%。从实证的角度，图 1-4 也表明很多经济追赶过程中本币持续升值，典型的包括日本、韩国、新加坡、中国

台湾等。 

我们预计，中国经济增长快于美国和全球平均的趋势仍将存在较长时间。为此，在解决低估问题的同时，人民币有

新的升值压力产生，从而延长升值进程。 

 

 全球经济、中国出口与顺差决定升值速度 

对于每年如何升值，非常难以预测，因其根据全球经济 5 年具体走势而定，图 5、6 显示的大致规律是，全球经济好

一点，中国出口好一点，顺差多一点，中国升值会快一点。 

图3：新加坡人均GDP赶超美国，真实汇率持续升值  图4：台湾人均GDP赶超美国，真实汇率持续升值 
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数据来源：WDI，国信证券经济研究所  数据来源：WDI，国信证券经济研究所 

图5：人民币升值与出口增速正相关  图6：人民币升值与顺差正相关            单位：亿美元 
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所  数据来源：WIND，国信证券经济研究所 
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 判断 1：2010 年升 3-5%；2011 年升 3-5%；两年合计升 6-8% 

根据国信宏观组此前研究，2010 年中国出口预计增长 24%，顺差 1600 亿美元，出口增速恢复至峰值，顺差略少，

预计全年升 3-5%(截止 10 月 12 日已升 2.2%)；2011 年中国出口预计增 22%，顺差 1800 亿美元，预计全年升值 3-5%。 

 判断 2：从一篮子汇率的角度，短期人民币升值速度与美元指数下滑幅度正相关 

见图 8，自 6 月份以来，人民币兑美元的升值速度严格挂钩美元指数下跌速度。因盯住美元，美元指数快速下跌，

若人民币兑美元不变，意味着，人民币对非美货币快速贬值，在当前，欧洲、日本、韩国、东南亚等地竞争压力可能极

大，也意味着，这种时候，人民币兑美元升值快些，中国方面也是可以接受的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图7：1994年以来美元指数与人民币兑美元  图8：2010年6月以来美元指数与人民币兑美元 
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数据来源：WIND，国信证券经济研究所  数据来源：WIND，国信证券经济研究所 
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