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[Table_Title] 

人民币快速升值，是长期趋势，还是短期炒作？ 

  [Table_Summary] [Table_Summary]  

核心观点： 

 

2021 年 5 月 31 日，央行上调外汇存款准备金率，从 5%调整至 7%。 

近期，随着市场热炒、热议人民币升值，央行不断给汇率市场降温，

此次调整外汇存款准备金率是重要一环。 

调整外汇存款准备金率仅涉及 200 亿美元，实际影响有限，但是有助

于打消人民币单边升值预期，促进汇率回到市场化的理性定价。 

我们认为，近期的人民币快速升值主要是市场炒作，并非央行政策意

图。 

热炒人民币汇率蕴含巨大的潜在金融系统风险，这是央行频繁发声、

表态，遏制人民币快速升值的主要原因。 

 

目前我们重点推荐 3-10 年利率债、3-5 年城投债，这是当前的债市洼

地。 

 

目前最强的经济数据还是生产端和出口，再往后看，我们预期三季度

这些数据将开始回落，届时参考传统“增长+通胀”框架的投资者也

要做多债市，十年国债收益率下行至 2.8-2.9%只是合理位置。 

 

债牛已至，收益率下行趋势已现，勿轻言底。  

 

风险提示：政策目标变化超预期。 
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2021 年 5 月 31 日，央行上调外汇存款准备金率，从 5%调整至 7%。 

近期，随着市场热炒、热议人民币升值，央行不断给汇率市场降温，此次调整外汇存款

准备金率是重要一环。 

调整外汇存款准备金率仅涉及 200 亿美元，实际影响有限，但是有助于打消人民币单边

升值预期，促进汇率回到市场化的理性定价。 

我们认为，近期的人民币快速升值主要是市场炒作，并非央行政策意图。 

热炒人民币汇率蕴含巨大的潜在金融系统风险，这是央行频繁发声、表态，遏制人民币

快速升值的主要原因。 

 

近期人民币升值与美元走势相悖 

首先要讲一个基本事实，近年来，人民币汇率实际是被动跟随美元指数的，并非完全浮

动，也非完全固定，而是“有管理的浮动汇率制度”。 

从下图可见，绝大多数时期，人民币汇率被动跟随美元指数。 

图 1：绝大多数时期，人民币汇率被动跟随美元指数                          

  

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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近期，人民币快速升值与美元指数关系不大。 

图 2：近期人民币快速升值与美元指数相悖                          

  

资料来源：Wind，太平洋研究院 

从图中可以明显看到，5 月 25 日以来，美元指数略微走强，然而人民币汇率快速升值。 

 

近期人民币快速升值主要是市场炒作 

近期人民币升值，更多的是市场炒作。主要炒作点有两个： 

一是炒作“放弃汇率目标+长期升值趋势”，起点是 5 月 19 日莫干山会议央行金融研究所

所长的发言，该文的出发点是汇率应当由市场决定，然后认为人民币汇率具有长期升值的基

础，但被很多人解读为“央行放弃汇率调控，放任人民币长期升值”。 

二是炒作“人民币升值对抗输入性通胀”，讲的故事是：“美国输出通胀，中国为了应对

输入性通胀，主动引导人民币升值”。 

这两个炒作点都看起来有一定的道理，甚至能够影响很多专业投资者的判断。人民币离

岸汇率市场主要是一个机构投资者市场，人民币脱离美元快速升值表明了这一点。 

 

人民币汇率快速升值的风险点 
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近期，很多理性声音开始出现，提出人民币升值并不是“有利无害”，主要逻辑包括： 

第一，人民币升值影响出口，这个逻辑比较简单，不赘述。 

第二，人民币升值对于抵抗输入性通胀作用有限。目前大宗商品价格涨幅都是远超 10%

的，比如铜价相对 2017 年高点涨幅超过 30%，相对 2019 年疫情前涨幅超过 50%，这显然超

过汇率的波动范围。 

第三，外汇储备被动贬值。中国持有大量外汇储备，如果人民币快速升值，则意味着外

汇储备被动贬值。 

我们认为，除上述逻辑之外，更重要的是，人民币非理性升值存在“泡沫风险”，如果人

民币非理性升值导致热钱流入中国股市、房市，泡沫破裂的风险将是巨大的。 

从东南亚金融危机的教训看，汇率升值不可怕，可怕的是汇率贬值，导致的金融体系崩

盘。 

如果大幅升值本身是非理性的“泡沫”，那么泡沫破裂、大幅贬值则只是时间问题。 

如果人民币非理性快速升值，特别是如果自我强化形成人民币升值预期，那么热钱流入

中国股市、房市难以避免，一旦泡沫破裂，则意味着中国股市、房市都将受到重创。 

人民币非理性升值，不仅仅是汇率市场的风险，而且是整体金融系统风险。我们认为，

这是央行密集发声扭转人民币单边升值预期的根源。 

 

央行密集表态，遏制人民币非理性升值 

按照时间线，我们梳理央行关于人民币汇率表态如下： 

5 月 23 日，央行副行长刘国强：“未来人民币汇率的走势将继续取决于市场供求和国际

金融市场变化，双向波动成为常态”、“人民银行完善以市场供求为基础、参考一篮子货币进

行调节、有管理的浮动汇率制度，这一制度在当前和未来一段时期都是适合中国的汇率制度

安排。”该表态的含义：“双向波动”反驳“单边升值”，坚持“有管理的浮动汇率制度”反驳

“放弃汇率目标”。 

5 月 27 日，外汇市场自律机制会议：“避免偏离风险中性的‘炒汇’行为，不要赌人民币

汇率升值或贬值，久赌必输”。此次会议很明显意有所指，“炒汇”描述很准确。 
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5 月 30 日，新华社采访前央行官员盛松成：“当前人民币过快升值有可能已经出现超调，

未来看不可持续，也不符合国内外经济金融形势”、“人民币汇率超调是短期投机行为，不可

持续”。 

5 月 31 日，央行主管报纸《金融时报》发表社论：“未来可能推动人民币贬值的四大因素

不能忽视”。 

5 月 31 日，央行时隔 14 年，提高外汇存款准备金率。 

 

提高外汇存款准备金率的影响 

提高外汇存款准备金率 2%，锁定外汇规模仅为 200 亿美元，实质影响确实有限，但是，

当前人民币汇率升值的关键是预期，此举对于扭转市场预期有重要信号作用。 

很多观点类比 2004 年 11 月、2006 年 9 月、2007 年 5 月三次上调外汇存款准备金，认为

并未影响人民币升值，所以意义不大。 

需要注意，当前汇率环境与当时完全不同，当时人民币是真的存在升值趋势，是人民币

汇率低估走向合理均衡的必然路径，上调外汇存款准备金当然无法影响升值趋势。 

但是，当前人民币是否存在升值趋势？2015 年“8.11”汇改以来，人民币早就已经进入了

双向波动，并不存在系统性的高估或者低估，更多的是打着“长期升值”旗号的“短期炒作”。 

中国央行已经明确表态人民币汇率双向波动，遏制非理性升值，那么本次炒作的起点—

—市场预期“央行引导、放任人民币升值”——已经被破坏。 

我们认为，近期人民币快速升值已经脱离基本面，在央行的预期引导下，将回归合理均

衡和双向波动，“炒作人民币升值”不可持续。 

 

利空股市，债市中性 

对于股市而言，近期上涨的主要逻辑有三个： 

一是所谓百年行情，我们不做评论。 
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二是人民币汇率升值，带来的外资流入以及股市上涨预期。 

三是紧货币担忧缓解，估值反弹。 

近期上涨的驱动因素中，第二个因素是有问题的，央行打击“炒汇”动摇该因素。第一

个因素难以持续到 7 月之后，第三个因素只能贡献反弹而不支持新高。 

股市仍然缺乏长线逻辑，在内需偏弱、不存在大放水的现状下，开启新一轮趋势性大幅

上行难度较大。 

对于债市而言，本来就没有受益所谓人民币升值，因此如果人民币贬值，也不存在受损。 

外汇准备金上调对国内银行间流动性影响基本为零。外汇准备金率上调影响的是外汇流

动性，由于官方外汇储备已经基本维持稳定（银行外汇增加，央行外汇不变），对银行间市场

流动性的影响链条基本切断，同时其规模对银行间市场而言完全不在一个数量级，货币市场

利率中枢还是取决于央行态度。 

我们认为，6 月 DR007 中枢大概率仍在政策利率 2.2%左右。在利率市场化之后，既然“政

策利率”已经明确，那么市场利率与政策利率脱钩的可能性极低，否则“政策利率”的权威

性和可信度将受到很大影响。 

考虑到当前债市仍未按照央行利率定价，期限利差仍然显著高于历史均值，我们认为债

券收益率下行空间仍大。 

根据我们报告《为什么 10 年国债必破 3.0%？》的研究，目前货币市场利率均值、贷款利

率、各期限存单、1-3 年信用债、10 年信用债、30 年利率债均已经低于 2019 年最低点，十年

国债目前距离 2019 年最低点还有空间，破 3.0%只是时间问题。 

我们重点推荐 3-10 年利率债、3-5 年城投债，这是当前的债市洼地。 

目前最强的经济数据还是生产端和出口，再往后看，我们预期三季度这些数据将开始回

落，届时参考传统“增长+通胀”框架的投资者也要做多债市，十年国债收益率下行至 2.8-2.9%

只是合理位置。 

债牛已至，勿轻言收益率底。  
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