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2017 年以来，人民币兑美元累计升值 8.8%，兑港币累计升值 10%，但
对贸易加权的一篮子货币基本持平。往回看，人民币过去 12 个月兑美
元的累积升幅为 2008 年以来最高。在这篇报告中，我们将汇率变动对
宏观和行业的潜在影响进行自上而下的梳理。 

在货物贸易层面，考虑到人民币有效汇率保持基本稳定，人民币汇率变
动对中国进出口量增长的总体影响有限。然而，由于不同行业/公司的
成本和收入结构不同，因此在人民币兑美元升值过程中，行业和公司层
面有明显的“赢家”和“输家”。例如，一些造纸厂商因其成本以美元
计价而收入以人民币计价而有望受益。另一方面，由于对美国市场的依
赖度较高，电子、纺织、家具、汽车、机械、玩具及鞋类等行业出口商
的利润率可能承压。 

在服务贸易层面，香港和澳门的旅游收入对人民币升值可能最为敏感，
而日本和美国的旅游业也在一定程度上受益。过去一年多来，中国居民
的名义收入加速上升，叠加目的地货币兑人民币明显贬值，大幅提振了
以当地货币计价的中国游客的“购买力”。 

从财务损益的角度看，美元债务占比较高的公司有望在升值中受益，而
此前大量“囤积”美元的公司/行业可能会面临较大的汇兑损失。据我
们分析，外币外债发行较多的行业包括金融、地产、能源、电力和航空
等行业。另一方面，我们认为外汇“囤积”较多的很可能是中国几个出
口占比最大的行业。 

人民币持续走强为金融业扩大开放以及人民币进一步国际化奠定了基
础。这个层面看，具备跨境能力的金融机构有望受益。我们预计人民币
汇率将继续走强——鉴于我们下调了对 2018 年美元指数走势的预测

1
，

我们将对 2018 年底美元兑人民币汇率的预测从 6.28 上调至 6.18。同时，
我们预计一些“临时性”的资本管制措施将会被取消，尤其是一些对居
民换汇的管制。 

然而，往前看，人民币贬值预期的潜在逆转可能会为企业部门外汇套利
/错配提供新的动机，这在宏观层面会为跨境资本流动的管理带来新的
挑战，而在企业层面也可能引发财务费用的明显波动。值得注意的是，
2016 年以来，企业“囤积”的外汇以及外币债务的敞口占资产负债表的
比例明显上升，显示外汇“套利”行为呈上升趋势。 
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人民币升值影响几何？ 

I. 浅析人民币升值对进出口贸易商的影响 

我们认为，人民币汇率变动对中国进出口量增长的总体影响有限。尽管去年人民币兑美
元明显升值，人民币的“有效汇率”基本持平（图表 1）。人民币兑美元、港币和日元升
值对“有效汇率”的影响被人民币兑欧元、英镑以及大部分亚太邻国货币贬值的影响所
抵消。根据国际清算银行（BIS）的估计，2017 年中国名义和实际“有限汇率”均小幅贬
值（图表 2）。因此，从宏观上看，汇率变动对中国出口竞争力的总体影响不大。与此同
时，鉴于我们预期 2018 年全球增速有望加快，我们维持 2018 年出口增速将上升的预测

2
。 

然而，由于不同行业/公司的成本和收入结构不同，因此在人民币兑美元升值过程中，行
业和公司层面有明显的“赢家”和“输家”。综合考虑中国出口额以及香港转口贸易额，
中国出口货物中约 27%是在目的地货币兑人民币大幅贬值的国家/地区销售的（图表 3）。
在中国主要的贸易伙伴中，人民币对美国、香港、日本、越南、巴西和印度等国的货币
升值。另一方面，人民币兑欧元、英镑、澳元以及除日元和越南盾之外的大多数亚太货
币贬值。因此，收入以兑人民币升值的货币计价，和/或成本以兑人民币贬值的货币计价
的行业/公司在此过程中最为受益，反之则受损。例如，一些造纸厂商有望受益，因为他
们从美国进口纸浆作为原材料，而销售收入在国内。另一方面，由于对美国市场的依赖
度较高，电子、纺织、家具、汽车、机械、玩具及鞋类等行业出口商的利润率可能承压
（图表 4）。 

 

 

 

 

图表 1: 2017 年以来，人民币兑美元明显升值，但兑一篮子
货币基本持平 

 

图表 2: 从“有效汇率”角度看，人民币兑美元、港币和
日元升值的影响被人民币兑欧元、英镑以及大部分亚太邻
国货币贬值的影响所抵消 

 

 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 
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人民币兑美元 +8.8% +5.7% +3.8% +1.9%

人民币兑CFETS一篮子 +0.7% +2.9% +0.7% +0.7%

人民币实际有效汇率* (1.0%) +2.4% +0.4% -

人民币名义有效汇率* (0.6%) +1.7% +0.1% -

人民币兑港币 +10.0% +6.2% +4.4% +2.2%

人民币兑欧元 (6.9%) (0.3%) (1.0%) (1.0%)

人民币兑英镑 (5.1%) (2.8%) (3.8%) (2.9%)

人民币兑日元 +2.2% +4.5% +0.1% (0.6%)

人民币兑韩元 (3.7%) +1.3% (1.6%) +2.0%

人民币兑新台币 (1.3%) +2.3% +0.8% +0.6%

人民币兑新加坡元 (1.0%) +2.1% +0.3% +0.2%

人民币兑越南盾 +8.9% +5.8% +4.2% +2.3%

注：*人民币实际和名义有效汇率的最后一个数据点为2017年12月。
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图表 3: 中国主要的贸易伙伴及其货币兑人民币汇率的变动一览 

 
资料来源：彭博资讯，Haver Analytics，万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 4: 中国主要出口行业对美国市场的依赖度一览 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2017年总金额

（十亿美元）

占2017年中国出/进口总额的比例

（%）

2017年以来人民币兑贸易

伙伴货币汇率的变动

中国出口额加香港转口额*按目的地分

美国 467.9 19.2 +8.8%

欧盟 412.0 16.9 (6.9%)

日本 152.2 6.2 +2.2%

韩国 109.2 4.5 (3.7%)

印度 86.3 3.5 +2.4%

越南 79.9 3.3 +8.9%

台湾 54.3 2.2 (1.3%)

新加坡 51.9 2.1 (1.0%)

澳大利亚 45.5 1.9 (2.3%)

俄罗斯 45.3 1.9 +0.7%

中国进口按来源地分

欧盟 244.9 13.3 (6.9%)

韩国 177.5 9.6 (3.7%)

日本 165.7 9.0 +2.2%

台湾 155.4 8.4 (1.3%)

美国 153.9 8.4 +8.8%

澳大利亚 94.8 5.2 (2.3%)

巴西 58.6 3.2 +5.6%

马来西亚 54.3 2.9 (4.8%)

越南 50.3 2.7 +8.9%

泰国 41.6 2.3 (3.7%)

注：*香港转口数据截至2017年11月。
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II. 谁将受益于中国居民购买力的大幅上升？ 

2017 年，以美元计的中国人均 GDP 增长 17.5%（以港币计价下增长 18%），且这一增长
率在 2018 年一季度有望进一步加速。这意味着中国居民的人均购买力大幅上升——以美
元计，中国人均购买力从 2015 年时的负增长转变为 2017-18 年的（至少）高双位数的增
长（图表 5）。相应地，我们观察到一些较受中国居民青睐的出境游目的地游客数开始明
显上升，旅游收入也有回升迹象；同时，国际旅客运输量增速也开始从低基数回升（图
表 6）。 

香港和澳门的旅游收入对人民币（兑美元和港币）升值可能最为敏感，而日本和美国的
旅游业也在一定程度上受益。除了货物贸易之外，以旅游为主要组成的中国“服务贸易
进口”快速增长。2016 年 4 季度至 2017 年 3 季度，中国服务贸易进口达到 4,762 亿美元，
而服务贸易逆差达到可观的 2,662 亿美元，达 GDP 的 2.3%。尽管去年人民币有效汇率变
动不大，但就一些中国居民出境游较集中的目的地而言，其货币兑人民币明显贬值，如
香港、澳门及日本（日元贬值幅度相对较小）。值得注意的是，来自大陆的游客占到香港
和澳门旅游总人次的 2/3 左右。由此，我们看到随着人民币兑港币汇率升值，访港旅客
人数大幅回升（图表 7）。从这个意义上讲，人民币兑港币快速升值将有效提振香港的总
消费支出增速（与旅游收入密切相关），从而提振经济增长。 

 

 

图表 5: 以美元/港币衡量，中国居民的购买力上升更为显
著 

图表 6: 出境旅游增速开始上升 

 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 7: 访港旅客人数与人民币兑港币汇率密切相关 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

 

III. 汇率变化下财务损益的“赢家”和“输家” 

考虑到人民币的大幅升值以及中国与美国利差明显走扩，持有美元的年化“机会成本”
已经超过 10%（图表 8）。毫无疑问，汇率大幅波动会给一些企业带来明显的财务损益，
具体则取决于其在外汇“套利交易”中所选择的方向。 

由于美元融资成本相对较低，且过去一年内不断贬值，借入美元债务的企业有望受益。
在美元疲弱的背景下，2017 年以来中国企业发行的美元债大幅增加，发行总额达 3,215
亿美元，年同比增速达 154%（图表 9）。从净增量来看，3 季度国际收支数据显示，2017
年前 3 季度中国外币外债总额净增 1,897 亿美元（约合人民币 1.2 万亿元，图表 10）。分
行业来看，发行外币外债较多的行业包括金融、地产、能源、电力和航空（图表 11）。 

另一方面，“囤积”美元者或将遭受汇兑损失。尽管市场对人民币汇率和人民币资产的风
险偏好有所上升，数据显示出口商结汇的比例仍低于历史平均水平，且积累的未结汇外
汇头寸持续增长。基于不同的“均衡”结汇率假设，最新估算的累积未结汇外汇头寸可
能高达 4,000~7,000 亿美元（合人民币 3~5 万亿元，图表 12）。鉴于美元仍然是中国对外
贸易的主要结算货币，我们认为 “囤积”外汇较多的行业很可能正是中国几个出口占比
最大的行业，如电子、机械、纺织服装、轻工消费，以及家具制造等。 

 

  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12
%, YoY%, YoY

人民币兑港币汇率

访港旅客，右轴



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2018 年 1 月 29 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

6 

图表 8: 持有美元（相对人民币）的“机会成本”大幅上
升 

图表 9: 离岸美元债的发行额大幅上升 

 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 10: 2017 年以来，中国外币外债总额明显上升 图表 11: 新增美元债的行业分布 

  

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 12: “出口结汇率”尚未回到“均衡”水平，而估算的“未结汇头寸”仍在增长 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

IV. 结语 

人民币持续走强为金融业扩大开放以及人民币进一步国际化奠定了基础。这个层面看，
具备跨境能力的金融机构有望受益。我们预计人民币汇率将继续走强——鉴于我们下调
了对 2018 年美元指数走势的预测

3
，我们将对 2018 年底美元兑人民币汇率的预测从 6.28

上调至 6.18。此外，我们对中国经济基本面和投资回报的持续改善持乐观态度，因此我
们看好人民币汇率的中期走势。在此背景下，我们预计一些“临时性”的资本管制措施
将会被取消，尤其是一些对居民换汇的管制。 

然而，往前看，人民币贬值预期的潜在逆转可能会为企业部门外汇套利/错配提供新的动
机。迄今为止，人民币兑美元升值主要是受美元走弱以及一些（早期的）人民币“空头
平仓”交易所驱动。我们认为，目前可能只是人民币进入中长期升值通道的初期阶段。
往前看，鉴于我们认为中国增长“后劲可期”，且通胀“韧性”有望确立

4
，我们预计中

国将再现外汇流入，人民币也将持续升值。此外，人民币的“空头平仓”交易有很大的
空间

5
。 

外汇的较快流入在宏观层面会为跨境资本流动的管理带来新的挑战，而在企业层面也可
能引发财务费用损益的明显波动。值得注意的是，过去一年，企业“囤积”的外汇以及
外币债务的敞口占资产负债表的比例明显上升，显示外汇“套利”行为呈上升趋势。根
据最新公布的国际收支数据，2017 年前三季度外币外债的净增加额占国内新增社会融资
总额的 8.2%，其绝对规模及占新增社融的比例均处于历史高位。与此同时，2017 年企业
发行的美元债飙升至 2,861 亿美元（约 1.9 万亿元），相当于 GDP 的 2.3%。另一方面，我
们估计 2014-17 年累积的未结汇外汇头寸高达 3-5 万亿元，占 GDP 的 4-6%。在进出口企
业层面，融资及（不）结汇行为带来的外汇损益甚至可能会超过主业相关的汇率损益。
这些统计数据显示，在汇率波动加大的情况下，监管可能迫切需要收紧跨境资本流动监
管中的“漏洞”，并鼓励真正意义上的外汇套期保值。 

                                                                 
3 请见我们 2018 年 1 月 29 日发布的海外宏观专题报告《下调 2018 年美元点位预测，并上调人民币兑美元汇率预测》。 
4 请见我们 2017 年 12 月 17 日发布的中国宏观简评《中国通胀也将更有“韧性”》。 
5 请见我们 2017 年 9 月 3 日发布的中国宏观专题报告《再谈“人无贬基”》。 

45

50

55

60

65

70
%

过去12个月中国出口结汇率

2002~14年平均结汇率

2002~07年平均结汇率

2008~14年平均结汇率

阴影部分: 

假设“正常”结汇率

为60%的情形下，

估算的出口商累积的

“未结汇”外汇头寸



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2018 年 1 月 29 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

8 

图表 13: 2017 年中国外币外债的净增额及其比例均处于历
史高位 

图表 14: 企业外汇债务敞口明显扩大 

 

  

资料来源：Haver Analytics，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 
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