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5月27日，人民币对美元汇率继续上涨，离岸、在岸人民币分别升破6.37和6.38，
均已创下三年新高。但是以国际大宗商品价格不断上涨为背景，做为全球重要的原
材料进口国，同时也是全球最大货物出口国的中国，人民币升值带来更为复杂的局
面。当天，全国外汇市场自律会议强调，企业和金融机构都应积极适应汇率双向波
动的状态，不要赌人民币汇率升值或贬值，久赌必输。

美元疲弱，人民币升值明显

今年4月1日，兑换10万美元大概需要65.7万元人民币，而现在只需要约63.7万元，
不到一个月的时间就可以节约2万元。从4月1日人民币开始新一轮的强势升值，在
不到一个月的时间内大概上涨2000个基点。《华尔街日报》分析认为，中国从新冠
疫情中迅速恢复，加之国际投资涌入中国相对高收益的市场，人民币因此受到提振
。此外，美元全线走弱也是支撑人民币上涨的因素之一。

事实上，人民币对美元汇率上涨已历时整整一年。2020年5月29日银行间外汇市场
人民币汇率中间价为：1美元对人民币7.1316元，之后一路上涨。期间离岸人民币
与在岸人民币保持着同样的走势曲线。而美元指数在此期间则持续走弱，从一年前
的100上方一直跌到目前的不到90。

美元走弱也让全球其他主要货币纷纷上扬。据路透社27日公布的统计，今年一季度
欧元升值超4.3%，人民币升值2.5%，和俄罗斯卢布、墨西哥元、英镑的升值程度
不相上下。除美元之外，人民币与其他主要货币之间的汇率变化并不大。

升值对冲通胀是否可取？

人民币升值的同时，国际大宗商品价格因为一系列因素也一路走高，让做为全球最
重要原材料进口国的中国面临着输入性通胀的巨大压力。

采访中，一些东部省份的家电制造企业告诉《环球时报》，由于钢材、铜、铝甚至
是ABS塑料等价格不断上涨，企业生产成本也在大幅增长，他们面临在消费端上调
价格，甚至在成本倒挂压力下不得不停止接单的难题。

目前全球主要商品价格已经显著高于疫情前水平，国内输入性价格上涨特征明显。
美国现货综合指数自2020年6月至今已快速上涨32.3%，同期国内南华综合指数上
涨29.3%，铜、铝、不锈钢、原油、化工材料、铁矿石、煤炭纷纷涨价。

在国际大宗商品价格高涨背景下，通过人民币升值以帮助对抗输入性通胀的呼声渐
高。央行上海总部调查研究部主任吕进中日前撰文表示，中国作为全球重要的大宗
商品消费国，国际市场价格的输入性影响不可避免。作为应对，他建议人民币适当
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升值，抵御输入性效应。平安证券分析师钟正生认为，在美元走弱的情况下，国际
大宗商品价格上涨与人民币汇率升值同时发生，本身存在内在的减轻输入性通胀压
力的机制。他认为，人民币汇率升值起到较为显著地抑制通胀的作用。

不过从另一角度看，人民币升值令出口企业承受巨大压力。接受《环球时报》采访
时，中国外汇投资研究院院长谭雅玲并不赞同用汇率变动来对冲大宗商品涨价的输
入性通胀的观点。她表示，疫情以来中国经济恢复良好，其中出口扮演了非常关键
的作用。但去年以来，出口企业面临着人民币升值、运费上涨以及原材料涨价多重
压力，企业利润受到严重挤压。

兰格钢铁经济研究中心首席分析师陈克新也向《环球时报》表示，大宗商品价格上
涨过快有一部分原因是资本炒作造成的。因此只靠人民币升值来对冲是不够的，需
要宏观政策上多管齐下。

未来走势备受关注

5月23日，人民币不断上涨之际，央行副行长刘国强公开表态称，中国外汇市场自
主平衡，人民币汇率由市场决定，汇率预期平稳。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。

彭博社分析认为，这显示中国官方并不乐见市场升值预期急剧升温。彭博社认为，
如果人民币短期升值幅度很大，对冲大宗商品涨价可能杯水车薪，却反而会伤及出
口行业。升值预期陡增，还可能诱发企业恐慌性结汇和游资流入，给央行的宏观调
节造成额外扰动。路透社也认为，中国监管层可能不乐见人民币升值预期继续强化
，相较于大宗商品的涨幅，人民币升值缓解作用很有限，反而容易对出口造成影响
。

人民币未来走势被各方高度重视。《华尔街日报》据法国BNP巴黎银行资产亚太区
负责人观点表示，未来汇率可能会保持在1美元兑换6.4-6.5元人民币之间，若人民
币进一步升值可能会招致中国央行采取更强有力的行动。

交通银行金融研究中心首席研究员唐建伟告诉《环球时报》，人民币汇率背后是中
国的经济基本面决定的，但直接体现在美元的强弱上。唐建伟预计，2021年内人民
币对美元汇率升破6或贬破7的概率都很小，预计维持在6.3至6.7波动区间，全年汇
率升值幅度预计将明显小于2020年。（环球时报记者 倪浩）

如何看待人民币进入6.3元时代 作者：谭雅玲

自今年4月以来，人民币对美元汇率持续上涨，已经突破6.4元关口，重回6.3元时代
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。当前这一波人民币“升值论”的参考基点是2019年以来人民币汇率7.18元。但如
果从人民币2014年年初6.04元开启的贬值长周期看，目前人民币依然呈现贬值趋势
。

笔者认为，自2005年汇改至今，人民币有两个周期规律。一是人民币升值周期：从
2005年7月至2013年12月，此间人民币对美元汇率从8.11元至6.04元，升值25.52
%。二是人民币贬值周期：2014年1月至今，人民币汇率从6.04元至如今的6.39元
，贬值幅度5.79%。前一个升值周期时长9年，后一个贬值周期目前为8年。

问题在于，变化的中美关系和突发的疫情都对人民币汇率周期形成干扰。因此，笔
者将2020-2021年作为特殊观察期。我们团队做出预测认为，此轮人民币贬值周期
将延续到2026年。如果排除2020-2021年这一特殊年份，此轮人民币贬值周期将
是11年。贬值周期超过升值周期，符合经济周期，也是美元周期的经验所在。

当前人民币升值主要与美元指数走弱有关。美元自今年4月以来贬值趋势加大，美
指从4月1日的93.2028点至目前的90.0417点，贬值3.39%。与此同时，人民币从6.
5555元至6.3908元，升值2.51%。两相比较，美元贬值大于人民币升值，美元主导
与人民币自律存在关联与自主的两面性。一方面，人民币系统内在要素不完善，人
民币被投机、被对冲难以避免。另一方面，全球外汇交易规模每天超过6万亿美元
，其中美元交易占比达到84%，人民币受制于美元同样难以避免。而且，我国的利
差优势、汇差优惠状况必然刺激一些兴风作浪的外资与外部力量的投机倾向和偏重
离岸人民币的操作。

实事求是说，人民币升值并不符合我国外贸企业的需求，无论出口或进口均是如此
。面对人民币6.3元时代，一些出口企业的现实水平与能力难以承受，它们将难言利
润。进口企业看似将受益于人民币升值，但它们要面对原材料价格上涨和海运费用
增加，人民币升值带来的益处也将被部分抵消。

目前人民币升值的预期逐渐成为热点，一是谨防长期战略简单化，比如以人民币升
值推进人民币国际化的看法稍显偏颇。我国仍属发展中国家，人民币应以保护和发
展经济实业为本，重点发展制造业。二是需要增强全民忧患意识或风险预警，加强
合理管理汇率风险，而不必过度关切套利对冲操作。

（作者是中国外汇投资研究院独立经济学家）

来源：环球时报
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