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胡主席访美 
人民币汇率再讨论 
虽然人民币汇率的变化主要是一个政治决定，但是，在
一定长的时间内汇率的变化还将主要取决于基本面的
因素。  

 对比胡锦涛主席两次访美期间中美双方贸易大单的
内容，中国对美采购贸易额从 2006 年的 162.1 亿美元
增长到 2011 年的 450 亿美元，除了同样的大量购买
波音飞机之外，其他合作方面从 2006 年的以汽车、
通讯、发电设备为主转换到此次的以核电、风电等
清洁能源和新能源汽车为主。中方显然希望通过增
加从美国的进口，来缓解美国各阶层对中美两国贸
易持续不平衡的消极情绪；另一方面，中国也希望
以巨额的进口在人民币汇率问题上与美国讨价还
价。 

 汇率是影响两国之间的贸易关系的重要杠杆，而人民
币对美元的汇率走势在一定程度上已经成为两国政
治、经济政策博弈中的重要筹码。中美首脑会晤前
后，人民币汇率都会出现不同程度的加速升值的过
程。在 2010 年 6 月 26 日的多伦多 20 国集团峰会之
前，中国重启汇改，结束了危机以来人民币对美元
汇率保持稳定的走势。11 月 20 日，首尔 20 国集团峰
会之前，人民币同样出现了加速升值的走势。会晤
后，汇率走势则相对平稳。胡锦涛主席此次访美之
前也没有例外，人民币对美元汇率再度出现加速升
值的过程。 

 从基本经济面因素来看：随着中国贸易顺差占 GDP
规模的收缩，人民币后期升值速度应该放缓。如果
中国通胀水平大幅上升，人民币对美元实际有效汇
率应该贬值；然而，名义汇率的调整从经济学意义
上应该有可能是对抗通胀的重要工具。 

 中国政府虽然承诺会坚持人民币汇率机制的改革，在
中国政府面临新老交替的关键时刻，我们在短期内
还看不到人民币改变缓慢升值战略的迹象，我们目
前继续维持 2011 年人民币对美元同比升值 5%的预
测。 

 



 
 

贸贸易易采采购购大大单单  

中、美作为全球最大的两个经济体，互为双方第二大贸易伙伴。
其中，美国是中国的第二大出口目的地和第六大进口来源国，
中国是美国的第三大出口目的地和第二大进口来源国。在国家
主席胡锦涛主席访问美国期间，商务部同时组织两个投资贸易
促进团在美国东、西海岸和南部活动，随后，400 多名中国企
业家将与同样数量的美国企业家在美国北部城市芝加哥进行
交流。 

根据目前披露的新闻资料，我们对比了胡锦涛主席两次访美期
间中美双方贸易大单的内容，中国对美采购贸易额从 2006 年
的 162.1 亿美元增长到 2011 年的 450 亿美元，除了同样的大量
签订购买波音飞机的订单之外，其他合作方面从 2006 年的以
汽车、通讯、发电设备为主转换到目前的核电、风电等清洁能
源和新能源汽车为主。 

此外，中国还将向美国出口 120 多亿美元的中国产品，双方还
将签署 51 亿美元的投资合同，其中中国对美投资 32.4 亿美元。
白宫新闻办表示，中国是美国关键的出口市场，估计即将签署
的贸易投资合同将为美国创造约 23.5 万工作岗位。 

 

图表 1. 中国主要贸易伙伴 (2010 年进出口贸易额合计) 
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资料来源：CEIC、中银国际研究 
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图表 2. 美国主要贸易伙伴 (2010 年前 3 季度进出口贸易额合计) 
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资料来源：CEIC、中银国际研究 

 

图表 3. 中国对美国进出口总规模及贸易顺差 
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资料来源：CEIC、中银国际研究 

 

图表 4-1. 中国对美国出口商品结构  图表 4-2. 中国从美国进口商品结构 
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图表 5. 胡主席两次访美期间中美贸易大单 
时间 中美贸易大单 

合计 162.1 亿美元的采购合同 
46 亿美元购 80 架波音 737 
与美国 Flextronics 公司签署价值 10 亿美元大单，用于提升我国公司在
汽车、医疗、科技企业设计和制造电子设备的能力 
摩托罗拉公司获得 5.6 亿美元的通讯设备合同 
微软公司获得 3 亿美元的软件合同 
通用电器能源公司(GE Energy) 3.5 亿美元发电设备 
通用汽车公司 3.06 亿美元 
戴姆勒克莱斯勒公司 8,000 万美元的汽车采购合同 

2006 年 4 月 18
日至 21 日胡

锦涛主席访美

Terex 公司价值 1.5 亿美元的重型卡车合同 
预计签署贸易投资大单达 450 亿美元 
190 亿美元用于采购 200 架波音系列飞机 
清洁能源领域订单涉及金额超过 130 亿美元，双方共签署了 13 项协
议,内容覆盖核电、风电、太阳能、水电、智能电网、碳捕获与封存
等多个领域。其中以核电、风电、太阳能、智能电网等四类为主。
    1、中核集团从西屋公司购买金额每台 500 万美元的 10 台套 AP1000
核燃料制造设备 
    2、国家电网公司与美国电力公司在先进输变电、智能电网等 6 个
领域开展技术及设备合作。 
    3、国电集团和美国 UPC 管理集团将共同开发、建设及运营 7 个风
电项目，装机总容量超过 1075 兆瓦,总投资额超过 15 亿美元. 
    4、开展“太阳能十项全能竞赛”合作，该竞赛以 BIPV 设计作为竞
赛评选方向。共同研发高效晶体硅光伏电池及发电技术的相关协议。
中国从美国进口 17.8 亿美元大豆协议 10 项 
中国万向集团与美国 Ener1 Inc.正式签署了建立合资公司的协议，双
方将共同为中国市场的汽车供应锂电池包 
美国铝业公司和中国电力投资集团公司将就中国本土和海外的一系
列铝业和能源项目展开合作，总投资达 75 亿美元。  

2011 年 1 月 18
日-21 日胡锦
涛主席访美 

通用电气将与中签署五项协议，预计为美国带来超过 10 亿多美元出
口额，并创造或支持 4,500 多个就业岗位。通用电气说已经同意与中
国华电集团建立合资企业开发天然气发电机。预计该合资企业将在
未来五年创造 5 亿美元的收入。 

资料来源：中银国际研究 

 

2010 年，中国对美国的出口和从美国的进口分别达到 2,833 亿
美元和 1,020 亿美元，中国对美国的贸易顺差达到了 1,813 亿美
元。胡主席访美期间的订单在失业率高居不下的情况下，可谓
对美国人民的一缕安慰，但是绝对不可能挽救美国在痛苦中挣
扎的制造业；后者是本世纪第一个十年全球化过程中“无辜的”
“受害者”。 

2011 年 1 月 24 日 胡主席访美 5 



 
 

2011 年 1 月 24 日 胡主席访美 6 

人人民民币币对对美美元元走走势势因因首首脑脑互互访访而而波波动动  

虽然中国领导在访美期间，不断通过巨额进口来抚慰美国各阶
层对中美贸易不平衡的关注；中美首脑之间的会晤往往会带来
人民币汇率的波动。我们整理了 2005 年以来，中美首脑会晤
前后人民币对美元汇率的走势。 

正是在 2005 年 11 月美国总统布什访问中国之前的 7 月份，中
国启动了人民币汇率制度改革，次年 4 月，中国国家主席胡锦
涛访美。在 2006 年 7 月到 2008 年 7 月危机之前，中美首脑会
晤前后，人民币汇率都会出现不同程度的加速升值的过程。 

特别是在危机之后各国重新回归重商主义的经济背景下，美国
量化宽松的货币政策推动了美元的贬值，并引发全球货币的竞
争性贬值，中美之间对汇率政策的论战也更为激烈。2010 年以
来，美国持续通过参众两院对人民币汇率问题的听证会来向中
方施压，并启动了修改《贸易法》赋予商务部更大的权限就汇
率问题征收反补贴税。在 2010 年 6 月 26 日的多伦多 20 国集团
峰会之前，中国重启汇改，结束了危机以来人民币对美元汇率
保持稳定的走势。11 月 20 日，首尔 20 国集团峰会之前，人民
币同样出现了加速升值的走势。会晤后，汇率走势则相对平稳。
胡锦涛主席此次访美也没有例外，仍然是在访美前夕，人民币
对美元汇率出现了加速升值的过程。 

 



 
 

图表 6. 近期中美首脑历次会晤议题及人民币对美元汇率波动 
时间 事件 期间议题 人民币对美元汇率变动 股市表现(%) 
   前 10 个

交易所日 
后 10 个 
交易日 

前 10 个
交易日 

后 10 个
交易日 

2005 年 7 月 7 日 苏格兰鹰谷，G8 与中
国、印度、巴西、南
非、墨西哥五国领导
人对话 

会议议题：非洲发展和气候变化。 没有变化 启动汇改，
一次性升
值 2%。 

(5.5) (0.1) 

2005 年 9 月 13 日 纽约，联合国成立 60
周年首脑会议 

会议议题：安理会改革。中美议题：经贸合作
与朝鲜半岛核问题,加强知识产权保护，推进
21 世纪中美建设性合作关系。 

基本稳定 基本稳定 5.3 (6.2) 

2005 年 11 月 19 日
至 21 日 

美国总统布什对中
国进行正式访问。 

就贸易、知识产权保护、台湾问题、朝核问题、
禽流感、人权、民主等问题交换了意见。签订
70 架波音飞机购买框架协议。 

基本稳定 基本稳定 0.8 (2.7) 

2006 年 4 月 18 日至
21 日 

国家主席胡锦涛对
美国进行国事访问。 

阐明了中国在贸易不平衡、知识产权保护、人
民币汇率上的立场。向美国企业发出了大力开
拓中国市场的邀请。加强能源领域的战略磋
商。双方同意从战略高度和长远角度看待和处
理两国关系，全面推进 21 世纪中美建设性合作
关系。 

基本稳定 升值 0.18% (2.8) 9.2 

2006年 7月 17 到 18
日 

圣彼得堡，G8 同发展
中国家领导人对话
会议 

会议议题：全球能源安全、贸易、反腐败、知
识产权保护、传染病防控、教育和非洲问题。
胡锦涛就全球能源安全问题作了阐述：1.要加
强能源开发利用的互利合作；2.要形成先进能
源技术的研发推广体系；维护能源安全稳定的
良好政治环境。 

贬值 0.1% 升值 0.36% (2.7) (6.7) 

2006 年 11 月 19 日 河内，APEC 第十四次
领导人非正式会议 

会议议题：加强亚太合作，推进经贸合作，加
强各领域合作，进行各种战略对话和各层次交
往。与会领导人宣布和签署《河内宣言》，力
求推动多哈回合谈判，并稳步实施与会领导人
签署的《河内行动计划》以实现茂物目标。 

升值 0.14%升值 0.57% 5.7 11.8 

2007 年 6 月 8 日 德国海利根达姆，G8
同发展中国家领导
人对话会议 

会议议题：全球化进程中世界经济、气候变化
和非洲。同意了“海利根达姆进程”，即加强
与新兴发展中国家合作的倡议。八国集团将同
中国、巴西、印度、墨西哥和南非等五国在未
来两年内就知识产权保护、投资自由化、发展
及气候变化和有效利用能源进行对话。 

贬值 0.17%升值 0.56% (3.7) 5.6 

2007 年 9 月 6 日 悉尼,APEC 第十五次
领导人非正式会议 

会议发表《悉尼宣言》，重点阐述了各成员就
气候变化、多哈回合谈判、区域经济一体化、
加强人类安全和亚太经合组织建设等问题达
成的共识。中美议题：加深经贸合作，中国继
续是美国增长最快的出口市场，强调食品安全
和产品质量问题。 

升值 0.58%升值 0.31% 5.4 1.5 

2008 年 7 月 9 日 北海道,G8 同发展中
国家领导人对话会
议 

会议议题：气候变化、世界经济、非洲发展。
会议同意 2050 年前将温室气体排放量最少减
半的目标作为“世界整体目标”。中美在经
贸、反恐、能源、环保等领域进行有效合作。

升值 0.08%升值 0.51% 1.5 (4.4) 

2008 年 11 月 15 日 华盛顿，首次 G20 领
导人峰会 

会议议题：救市。胡锦涛提出：1、强国际金
融监管合作；2、推动国际金融组织改革；3、
鼓励区域金融合作；4、改善国际货币体系。

20.2 (6.2) 

2008 年 11 月 21 日 利马，APEC 第十六
次领导人非正式会
议 

会议发表《利马宣言》和关于全球经济的声
明，表示将共同行动，应对全球金融危机。 

(10.5) (13.5) 

2009 年 4 月 1 日 伦敦，G20 领导人峰
会 

胡锦涛指出，新时期中美关系应该是积极、合
作、全面的关系。奥巴马指出，美中关系是世
界上最重要的双边关系。 

危机期，对美元汇率
稳定在 6.83 附近 

9.2 5.4 

资料来源：中银国际研究 

2011 年 1 月 24 日 胡主席访美 7 



 
 

续…图表 6. 近期中美首脑历次会晤议题及人民币对美元汇率波动 
时间 事件 期间议题 人民币对美元汇率变动 股市表现(%) 
   前 10 个

交易所日 
后 10 个 
交易日 

前 10 个
交易日 

后 10 个
交易日 

2009 年 7 月 9 日至
10 日 

意大利拉奎拉，
G8+G5 峰会 

主要国家同意“避免竞争性贬值”，同意“建
立一个稳定的、有效的国际货币体系”。 

8.6 7.9 

2009年 9月 21 日到
25 日 

联合国气候变化峰
会、安理会核峰会、
G20 匹茨堡领导人峰
会 

会议议题：促进世界经济复苏、改革国际金融
机构和改善国际金融机构监管等问题。会议强
调应继续目前的政策支持，提出要为解决就业
问题提供足够的支持。 

(5.5) 3.4 

2009 年 11 月 15 到
18 日 

美国总统奥巴马对
中国进行正式访问 

胡锦涛表示应推进国际金融体系改革，完善全
球经济治理，以防范和应对未来的危机；奥巴
马表示，中美双方将追求更均衡的经济增长战
略，美国要多储蓄少花费，中国要扩大内需。
双方会谈后发表《中美联合声明》。 

10.7 (0.9) 

2010 年 4 月 12-13
日 

华盛顿,全球核安全
峰会 

期间举行了金砖四国峰会；会后，胡锦涛访问
了巴西、委内瑞拉和智利。 

危机期，对美元汇率
稳定在 6.83 附近 

5.0 (8.4) 

2010 年 6 月 26 日 多伦多，G20 领导人
峰会 

中国建议：推动二十国集团从应对国际金融危
机的有效机制转向促进国际经济合作的主要
平台；加快建立公平、公正、包容、有序的国
际金融新秩序；促进建设开放自由的全球贸易
体制。欧洲国家关注的是需要强制性执行预算
削减，而美国则坚持认为这样的削减会推迟全
球经济复苏。 

6 月 19 日
宣布重启

汇改。升值
0.6% 

升值 0.3% (2.3) (1.5) 

2010 年 11 月 20 日 首尔，G20 领导人峰
会 

会后声明：1、制定和实施明确的、可信的、
长远的和有利于增长的中期财政整顿计划。
2、向能够反映经济基本面的且更多由市场进
行决定的汇率体系发展，避免竞争性货币贬
值。共同努力推动建立一个稳定和运行良好的
国际货币系统。3、降低过度失衡并保持经常
账户的不平衡性处于可持续水平的全方面政
策。 

升值 0.5% 贬值 0.2% (10.6) (0.2) 

2011年 1月 18日-21
日 

胡锦涛对美国进行
国事访问。 

胡主席发表中美关系五项观点，经济合作方
面：希望美方在放宽对华高技术产品出口限
制、给予中国赴美投资企业公平竞争环境、承
认中国完全市场经济地位方面尽快采取积极
措施。双方应该继续在中美能源环境合作十年
框架内重点深化新能源合作,积极开展高速铁
路、智能电网改造等基础设施建设合作,使之成
为两国关系的新亮点。 

升值 0.5% - (6.6) - 

资料来源：中银国际研究 
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人人民民币币汇汇率率走走势势与与基基本本经经济济因因素素分分析析  

国际投资者在一定程度上已经把类似于中美两国首脑互访对
汇率的影响称为人民币汇率的“事件性”走势。但是，我们认
为人民币汇率的走势最终还是取决于中国国内的经济情况。 

2005 年人民币汇率改革启动以来，人民币对美元汇率走势经过
了四个阶段，分别是：2005 年 7 月到 2006 年 7 月的缓慢升值
阶段，2006 年 8 月-2008 年 7 月的加速升值阶段，2008 年 8 月-2010
年 6 月的稳定阶段，以及 2010 年 6 月 19 日重启汇改以来的震
荡升值阶段。 

决定一国汇率走势的基本经济因素包括国际收支状况和通货
膨胀水平，此外利率水平、资产价格变动、国际债务负担等因
素也会影响一国的汇率水平。我们主要考察 2005 年以来中国
的国际收支状况和通货膨胀情况，从基本经济面因素来分析人
民币升值的阶段性特点。 

按照汇率决定理论的国际收支模型，顺差国货币应该升值，逆
差国货币应该贬值。将 2005 年 7 月到 2010 年 12 月按照人民币
对美元升值的四个阶段划分来看：第一阶段月均贸易顺差为
106 亿美元，折年率后占 GDP 规模在 5.2%左右；第二阶段月均
贸易顺差快速上升到 204 亿美元，折年率后占 GDP 规模也上升
到 6.9%；第三阶段月均贸易顺差快速下降 185 亿美元，折年率
后占 GDP 规模为 4.4%；第三阶段月均贸易顺差再度提高到 215
亿美元，但随着 GDP规模的增长，折年率后占 GDP规模为 4.3%。
按照国际收支模型，随着贸易顺差占 GDP 规模的收缩，人民
币后期升值速度应该放缓。 



 
 

按照汇率决定理论的购买力平价模型，通胀水平较高的国家的
实际有效汇率将贬值。在四个阶段中，中国的通胀分别呈现平
稳、加速上升、震荡和重新进入上升通道的特点。第一阶段，
中国平均通胀水平为 1.3%，人民币对美元名义汇率升值幅度
为 3.4%，但由于美国的通胀水平较高，因此实际汇率升值水
平为 6.0%；第二阶段，中国平均通胀水平为 5.0%，人民币对
美元名义汇率升值幅度为 17.2%，但由于中国同期通胀水平大
大高于美国，因此实际汇率升值水平为 11.7%；第三阶段，中
国平均通胀水平为 1.1%，人民币对美元名义汇率升值幅度为
0%，同期美国陷入通缩，而中国则经历了通缩到通胀的转换，
实际汇率贬值 1.8%；第四阶段，中国平均通胀水平为 4.1%，
人民币对美元名义汇率升值幅度为 3.6%，中国通胀出现加速
上升，美国通胀相对平稳，实际汇率基本持平为 0.1%。按照
购买力平价模型，如果中国通胀水平维持高位，人民币对美元
实际有效汇率应该贬值。但是由于人民币对美元距离购买力平
价均衡水平仍有一定空间，因此后期仍将缓慢升值，从这种意
义上看，2011 年人民币名义汇率确实存在较大的升值空间。 

目前，中国正在经历总需求推动背景下的成本拉动型通货膨
胀。我们认为，通货膨胀的成因虽然很复杂，但是总需求的过
渡膨胀所造成的劳动力短缺是此次通货膨胀的深层次原因。从
这一角度出发，人民币名义汇率的升值将有助于需求曲线的右
移，从而帮助缓解劳动力短缺的问题。但是，中国政府虽然承
诺会坚持人民币汇率机制的改革，在中国政府面临新老交替的
关键时刻，我们在短期内还看不到人民币改变缓慢升值战略的
迹象，我们目前继续维持 2011 年人民币对美元同比升值 5%的
预测。 
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图表 7. 人民币对美元汇率和美元指数以及通胀、贸易和利率 
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图表 8. 人民币汇率走势阶段特点 
 时期  汇率走势(注 1)  通胀程度  国际收支状况  基准利率水平
 05-7-21 06-7-20 名义汇率变动

(%) 
实际汇率变动

(%) 
月均
CPI(%) 

累计
CPI(%) 

月均贸易顺差/
逆差(亿美元) 

占 GDP 比重 
(%) 

(注 2) (%) 

人民币对美元汇率 8.2765 8.0016 3.4 6.0 1.3 1.6 106 5.2 2.25 
美元指数 88.93 87.01 (2.2) (6.3) 3.8 4.1 (728) (6.7) 4.27 
 06-7-20 08-7-21 名义汇率变动

(%) 
实际汇率变动

(%) 
月均
CPI(%) 

累计
CPI(%) 

月均贸易顺差/
逆差(亿美元) 

占 GDP 比重 
(%) 

基准利率水平
(%) 

人民币对美元汇率 8.0016 6.8297 17.2 13.5 5.0 11.7 204 6.9 3.38 
美元指数 87.01 72.933 (16.2) (24.3) 3.2 8.1 (726) (6.2) 4.37 
 08-7-21 10-6-19 名义汇率变动

(%) 
实际汇率变动

(%) 
月均
CPI(%) 

累计
CPI(%) 

月均贸易顺差/
逆差(亿美元) 

占 GDP 比重 
(%) 

基准利率水平
(%) 

人民币对美元汇率 6.8297 6.8275 0.0 (1.8) 1.1 0.9 185 4.4 2.49 
美元指数 72.933 85.932 17.8 18.7 1.0 (0.9) (544) (4.6) 0.53 
 10-6-20 11-1-21 名义汇率变动

(%) 
实际汇率变动

(%) 
月均
CPI(%) 

累计
CPI(%) 

月均贸易顺差/
逆差(亿美元) 

占 GDP 比重 
(%) 

基准利率水平
(%) 

人民币对美元汇率 6.8275 6.5886 3.6 0.1 4.1 3.9 215 4.3 2.42 
美元指数 85.932 78.213 (9.0) (9.4) 1.2 0.4 (662) (5.4) 0.25 
资料来源：万得、CEIC、彭博资讯、中银国际研究 

注 1：人民币对美元实际汇率变动=人民币对美元名义汇率变动+(美国通货膨胀- 中国通货膨胀） 

注 2：中国基准利率为 1 年期存款，美国基准利率为联邦基金目标利率。虽然期限不同，但是由于中国拆借市场利率基本向 1 年期基准存款利
率靠拢，美国 3 个月联邦基金利率基本向目标利率靠拢，因此具有一定可比性。 
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新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




