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近期，市场上关于人民币升值的讨论再次成为市场热点。3 月 15 日，美国 130 名国会议员联

名向白宫施压，要求奥巴马政府就人民币汇率问题采取强硬行动。议员们要求财政部在 4 月 15 日

公布的主要贸易伙伴国汇率制度报告中把中国认定为“汇率操纵国”，并要求商务部对被贴上标签

的国家逐个征收反补贴关税。中美在人民币汇率问题上的争端逐步升温。事实上在 3 月 11 日时奥

巴马就在一份为进出口银行年会准别的讲稿中向中国政府施压，要求中国进一步向“以市场为导向

的汇率”机制过渡。 

在美国政府的连番言论施压下，人民币 NDF（无本金交割外汇远期）走势一路下行，人民币升

值预期升温。直至温家宝总理 14 日在中外记者见面会上明确表示人民币币值并未被低估，人民币

NDF 走势才有所回升。 

                         图 1：6 月期人民币 NDF 走势            

 
              数据来源：FXCM、民生证券 

从目前的情况来看，人民币所面临的升值压力主要压力是来自美国。自金融危机以来，美国进

出口额双双回落，加之美元大幅贬值，其贸易逆差在一定程度上有明显缩窄，但美国对中国的贸易

逆差却始终维持在一个较高的水平。这也使得中国在美国非石油产品贸易逆差中的占比大幅提高。

在美国 130 名议员致奥巴马政府的联名信函中提到“2003 年 1 月至 2009 年 5 月期间，中国在美国

非石油产品贸易逆差中的占比从 26%提高到了 83%，”这个比例显然引发了美国相关人士的警戒，认
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为来自中国的进口商品显然已经影响到了美国企业的生产以及工人的就业，进而进一步影响到了美

国经济的复苏。 

   其次，在 09 年，为了保出口、保增长，人民币开始重新盯住美元汇率，基本保持在 6.83

的水平。人民币重新盯住美元汇率的行为加上 09 年期间美国对中国的贸易逆差额维持稳定，美国

政府认为正是人民币汇率不够“市场化”，长期维持在一个贬值水平，变相给中国企业提供了补贴

从而导致美中贸易逆差始终难以收缩。并因此敦促人民币升值。 

           图 2： 09 年以来美国贸易逆差收窄，但对中国贸易逆差基本稳定   

 
   数据来源：美国商务部、民生证券 

 

图 3：美元对人民币汇率走势               图 4：0911 以来人民币对非美主要货币升值                                              
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从我国自身的情况来看，由于我国央行采用强制结售汇制度，以外汇占款形势提供货币供给，

我国目前贸易和资本项目下双顺差使得外汇占款快速增长，一方面带来了通胀的压力，另一方面也

影响了货币政策的效果，2009 年 4 季度新增外汇占款在上升，单月接近 3000 亿元人民币，约等

于准备金率提高 0.5 百分点的冻结资金。而 2010 年以来，我国出口复苏迹象明显，尽管贸易顺差

有缩减趋势，但较 09 年仍将大幅增加，这也在一定程度上给人民币升值带了压力。  
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当然，人民币币值并未如美国所说的那样长期处于“贬值水平”，从汇率走势来看，由于美元

近期对欧元走强，人民币对非美主要货币（英镑、欧元等）也有大幅度升值，中国巨大的顺差也绝

非仅仅因为人民币汇率这一单一因素，贸易顺差的存在更多的是来自于产业结构、经济结构和国际

分工定位。人民币此番的升值压力显然更多来自于美国，而正在忙着处理债务危机的欧洲地区显然

还没有迫使人民币升值的意愿和精力。鉴于此番关于人民币升值的讨论更多的是中美两国间的博

弈，必然会夹杂更多非经济方面的因素，也会使得升值之路充满不确定性。 

我们认为人民币无疑面临升值压力，从人民币 NDF 的走势来看，存在约为 3%左右的升值空间。

但升值的方式则较大可能是恢复此前的小幅升值之路，或者是通过扩大人民币汇率的弹性来完善人

民币汇率制度（即小幅放宽人民币对美元汇率的双边波动范围）。若采取一次性升值则会扰乱企业

的预期，增加企业负担：一方面已有订单必将面临较大的汇率损失，另一方面企业会对未来一次性

升值有预期从而缩短合同期，对进出口冲击不小。同时，一次性升值还会加大热钱对国内金融和经

济的冲击，目前逐步迈入复苏阶段的中国对如此强烈的冲击显然还是不能承受的。而有节奏的、渐

进式的升值方式更加符合当前的经济形势。 

人民币若升值则将侵蚀到一些出口占比较大的行业利润。目前已有消息称财政部或于 3 月下旬

派出调研组赴广东、浙江、江苏三省及上海市进行范围更广的人民币汇率压力测试。而此前的 2

月下旬，商务部、工信部已联合展开针对劳动密集型行业应对人民币升值的压力测试。在出口商品

中占比最大的机电类产品的行业商会已经完成行业报告，报告显示如果人民币升值 3%，将使大型

成套设备行业减收 300 亿人民币，而这还不包括家电、电工以及汽车、钢铁等其它产业。人民币升

值也会给一些外币负债或外币费用比例较高的行业，例如航空和造纸业带来一定的正面影响。建议

关注美国 4 月 15 日将要公布的主要贸易伙伴国汇率制度报告及其相关言论，若美国方面施加的压

力过大，人民币升值可能会在第二季度末启动，否则应在下半年启动升值之路。 
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下； 

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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