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       人民币升值对我国出口的主要影响 

2017 年以来，人民币对美元汇率开始出现逆转，步入大幅升值

的轨道，进入 2018年更是出现跳升。 

图 1:美元兑人民币即期汇率 

 
数据来源：WIND 资讯 

人民币对美元汇率从 17 年初的 6.96 升值到当前的 6.3 左右，

CFETS 人民币汇率指数从 94.83 回升至 95.82。本轮人民币对美元汇

率的走强更多是因为美元指数的走弱，背后的机制是人民币更多参考

一篮子货币，并保持基本稳定。 

一篮子货币机制的不完善之处。这样的定价机制带来的问题和仅

仅盯住美元是一样的，欧元、英镑、日元的定价是完全市场化的，对

美元升值是其经济基本面的反映。当我国经济和海外步调一致时，跟

着一篮子货币对美元升值不会带来太大问题，但当步调不一致时，仅

仅由定价机制带来的“被动”升值就会对未来经济构成负面冲击。 
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图 2：美元指数 

 
数据来源：WIND 资讯 

人民币升值对我国出口的影响。人民币出现升值时，出口企业要

么选择维持外币计价的价格不变，这样会导致以本币计价的商品价格

下降；要么选择维持本币计价的价格不变，这样会提高外币计价的价

格，导致商品需求下降。无论是哪种情况，都有可能导致出口企业利

润下降，也会降低出口对经济的拉动力。之所以 17至 18年，出口对

人民币升值具有滞后性。2017年以来人民币对美元累计升值超过 9%。

而相比于去年 5 月份的低点，CFETS 指数也累计上涨约 4%。尽管 2

月美元兑人民币汇率小幅回升，但是我们预计今年美元指数将大概率

走弱，考虑到汇率对出口传导有一定的时滞，预计今年出口增长可能

面临压力。 
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图 3：CFETS 人民币汇率指数  

 

数据来源：WIND 资讯 

我国人口红利消退，出口竞争力也在逐步下滑。随着人口红利退

减，我国出口企业生产成本将持续上升，再加上贸易壁垒增加，出口

复苏方幅度已经远不如东南亚等其它国家。2017 年越南、韩国和马

来西亚出口平均增速分别在 21.7%、20.7%和 16%，而我国的出口增速

仅为 7.7%。出口回升幅度较弱反映出我国的出口产品在逐步被东南

亚等人力成本较低的国家替代。 

我国人口增长的高峰已过。基于人口增长视角，中国趋势增长率

的高峰期已过，2020年之后趋势值将进一步放缓。《国家人口发展

规划：2016至 2030》对于人口趋势的判断是“十三五时期出生人口

将有所增多，十四五之后受育龄妇女数量减少和人口老龄化影响，人

口增长势能减弱”，根据规划，2020年中国人口预计为 14.2亿，这

意味着 2017-2020年总人口年均增速将在 0.65%以上，之后人口增长

放缓；根据规划的 2030 年总人口达到 14.5亿的峰值，2020-2030年

人口年均增速将回落至 0.25左右，即 2020-2030 年人口增速有一个

显著下台阶的过程。从人口红利来看，中国 2016-2020年将是 6.5%

左右的中高速增长；2020-2030年潜在增长率或趋势增速将大概率有

所下降，未来质量重于速度。 
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图 4：中国出口竞争力逐步下降 

 
数据来源：WIND 资讯 

综上所述，我们认为，人民币升值主要对我国出口贸易影响大，

之所以出口还没有受到影响，主要是汇率对其影响具有滞后性，预计

2018年出口承压，并且随着中国人口红利消失，中国出口竞争力下

降。 
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【全球股市】 

2018年 3月 13日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

 2018年 3月 13日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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