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宏观点评  

美国强硬立场软化—人民币升值压力下降明年或贬值 

主要观点： 

 周六 APEC 会议后，美国财政部长否认将在 G20 会议上力推通过要求

成员国将其经常帐盈余/赤字限制在国内生产总值(GDP)的 4%左右的计划 

 美国在韩国 20 国集团财长和央行行长会议上，发出一项提议，对

经常项目盈余或赤字占国内生产总值比例设定 4%的控制目标，以此向

中国就人民币升值问题施压 

 短期来看，人民币升值压力减小。本来美国财政部还可以借 11 月

中旬的 G20 会议以“顺差占 GDP4%”为由，曲线压迫人民币升值。

但一方面美联储开展 QE2 给非美国家攻击美国货币政策的口实；另一

方面顺差占 GDP4%的目标触犯了很多美国盟国的利益（德国、日本） 

 11 月 2 日美国大选胜负已分，国会议员为争取选民而对人民币做

出的强压姿态将无必要，另外控制众议院的共和党将对民主党未来政

策造成更大制衡。考虑到共和党代表大企业、崇尚自由贸易，其上台

将限制代表工会利益的民主党继续推行过于激烈的贸易保护主义政

策。未来中国人民币升值问题而面临来自美国的政治压力将下降 

 6 月份人民币和美元脱钩以来呈现出对美元被动升值态势，即美元走

弱、人民币走强；美元走强、人民币走弱，并没有形成对美元持续升值的

态势。这是因为人民币市场化程度有限，升值是政府不得已的选择，因此

并不会像其他市场化货币那样因为加息、顺差而升值 

 综合考虑明年政治压力减小，国内流动性过剩的主因是银行信贷过大

而非热钱以及单边升值只会引发热钱加速流入，我们认为未来人民币升值

幅度会显著放缓。如若明年美元反转，人民币对美元甚至可能会阶段性贬

值，热钱会流出 

 

 

 

 

 风险提示： 

 12 月 3 日美国就业数据超预期，引发美元反转，人民币对美元贬值 
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一、美国强硬立场软化 人民币升值压力下降 

10 月 22 日，美国在韩国 20 国集团财长和央行行长会议上，发出一项提议，

对经常项目盈余或赤字占国内生产总值比例设定 4%的控制目标。由于德国、

日本、印度等国的反对美国提倡的新招暂未见效。 

11 月 4 日美联储推出 6000 亿规模的第二轮量化宽松政策。引来各国的一

致批评。中国政府发言人要求美国解释二次量化宽松政策。 

11 月 6 日 APEC 会议后，美国财政部长不会在 G20 会议上力推通过要求

成员国将其经常帐盈余/赤字限制在国内生产总值(GDP)的 4%左右的计划。随

后，中国政府对 QE2 的表态由严厉反对转变为赞成。可以看出这些措辞的改变

是中美两国就人民币汇率问题进行讨价还价的结果。 

短期来看，G20 会议很难让人民币升值加速。我们认为，只有在全球面临

共同危机，利益高度一致的 09 年 4 月份的 G20 会议才能达成共识。随着危机

的过去，各国又回到危机前“各自为政”的状态，很难再损己利人的汇率问题

上达成任何有意义的共识。本来美国还可以借 11 月中旬的 G20 会议以“顺差

占 GDP4%”为由，曲线压迫人民币升值。但美联储开展 QE2 给非美国家以攻击

美国货币政策的口实；而顺差占 GDP4%的目标触犯了很多美国盟国的利益（德

国、日本）。因此 11 月 11-12 日的 G20 会议很难达成关于汇率的统一意见，

人民币借 G20 会议升值的预期可能落空。 

中期来看，明年美国压迫人民币升值的动力减少。11 月 2 日美国大选胜负

已分，国会议员为争取选民而对人民币做出的强压姿态将无必要，另外控制众

议院的共和党将对民主党未来政策造成更大制衡。考虑到共和党代表大企业、

崇尚自由贸易，其上台将限制代表工会利益的民主党继续推行过于激烈的贸易

保护主义政策。未来中国人民币升值问题而面临来自美国的政治压力将下降。 

若来自美国政治压力减少，人民币升值的主动力将会消失，人民币升值将

放缓。6 月份人民币和美元脱钩以来呈现出对美元被动升值态势，即美元走弱、

人民币走强；美元走强、人民币走弱，并没有形成对美元持续升值的态势。这

是因为人民币市场化程度有限，升值是政府不得已的选择，因此并不会像其他

市场化货币那样因为加息、顺差而升值。 

二、人民币升值预期面临拐点 热钱或失望而归 

我们认为人民币或快或慢的升值并不会打消资金对人民币升值的预期，只

要是单边的升值只会引发热钱加速流入（图 2）。假设央行让人民币一次性升

值 10%，热钱可能还会指望 20%；给 20%，热钱可能又会指望 30%。因此央行

让人民币兑美元双边大幅波动是打击热钱最好的选择。 

从图 2 可以看出，NDF 的升值/贬值预期会引发热钱的进/出，而 NDF 又是

围绕真实的人民币汇率波动而波动。08 年 9 月份后，金融海啸袭击全球，新兴

市场国家货币暴跌，人民币 NDF 预期也大幅下降，但实际上人民币汇率稳定

了一年。2010 年年初，NDF 升值预期再起，但由于人民币继续横盘，市场预

期也随之打消。因此，未来 NDF 怎么走，及未来热钱的大方向，由人民币对
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美元的即期汇率决定，即央行决定。 

我们认为，央行应对国内流动性过剩要解决的最大问题是利率而非汇率。

如图 1 所示，07 年以来所有的外汇占款占 M2 比重在 30%左右，剩下的大部分

都是贷款。09 年以来，国内新增信贷达 17 万亿(合计 2.5 亿美元)，比深受金融

危机之害的美联储投放的货币都要多（美联储增加了 1.7 万亿美元）。天量的

信贷投放在去年推升房地产和股市等资产价格之后，今年终于传导至普通消费

品，引发 CPI 的上升。8 月份后美联储 QE2 预期再起对中国的流动性压力而已

只是压断骆驼背的最后一根稻草。因此，我们认为相对提升汇率减少因人民币

低估造成的被动流动性投放，央行不如限制信贷、增加利率来解决通胀问题。 

如图 4 所示，6 月份人民币对美元脱钩以来，美元指数与人民币显著负相

关，并且拐点提前人民币汇率。我们预计明年美元会趋势性升值，因此人民币

对美元有贬值压力。 

综合考虑，我们认为未来人民币升值幅度会显著放缓，若明年美元反转，

人民币对美元甚至可能会阶段性贬值。届时，明年 1 季度人民币 NDF 也会大

幅下跌，热钱可能会失望而归。 

图 1：内因而非外因推动国内流动性过剩 图 2：升值或贬值预期引发热钱进出 

金融机构主要资产在M2占比
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图 3：人民币即期汇率决定 NDF 反之则未必然  图 4：脱钩后美元指数和人民币负相关 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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