
贺力平：人民币为何升值？还会继续升值吗？ 

各位经济学家圈的朋友们，大家好，非常高兴今天来和大家就人民币汇率走势展望这个话题

进行交流。 

我准备了三个方面的话题。第一是近期人民币升值的主要原因，第二是展望人民币会不

会破 6（这里的破 6 是指升值的方向），第三个是未来汇率波动的风险如何防范？ 

我着重就人民币近期升值的原因来谈一下，人民币升值的主要原因有四个方面。第一是

中国跨境货物贸易顺差的增加，第二是跨境旅游外汇支出减少，第三是跨境资金流入，第四

是美元贬值。 

一般我们谈论汇率变动时，会从一些不同的角度来谈论。比如，有的人认为这是由经济

的基础层面来决定的，跟我们的产业结构、竞争力、贸易收支、经常账户收支等有关，这是

属于经济基础层面。然后是与经济基础层面没有直接关系的因素，包括金融市场的行情等，

还有一个角度，是内部因素和外部因素，我认为实际上人民币汇率升值了，内部因素和外部

因素都有，两个方面是结合起来的。 

人民币近期升值的原因主要是由经济基础层面的因素，但是也有跟经济基础层面没有直

接关系的一些因素，还有内部因素和外部因素。可能有人会觉得这个看法太笼统，是折中主

义、模糊学派。我个人觉得不是这样，我尽可能用一些比较准确的数据来说明问题。碰巧在

这个节骨眼上，尤其最近三个月左右的时间变动，应该是这些因素的一个综合反应，所以说

我觉得不能把它归结为某一个因素，而是一个综合性的因素，下面我用一些数据来做一些说

明。 

第一个，中国的货物贸易的情况。 

 

图中显示的是 2019 年、2020 年和 2021 年（前四月）中国货物贸易月度差额。 

2021 年 1~4 月数据显示，除了 4 月份和 3 月份之外，在 1 月、2 月中国的贸易顺差是超

过历年的水平。 



2021 年 1~4 月份的贸易顺差接近 1600 亿美元，去年同期的贸易顺差是 700 亿美元，

2019 年 1~4 月份的贸易顺差额是 700 亿美元左右。2021 年 1~4 月份，中国的货物贸易顺差

的数额已经是去年和前年的一倍多。 

2020 年的下半年，中国的货物贸易顺差比往年大大增加，这对人民币汇率来讲是非常

有力的一个支撑因素，而且这跟经济的基础层面是相关的。 

为什么中国货物贸易顺差会在最近一年增加这么多？ 

因素会比较多，笼统来说，去年中国首先发生了疫情，但是去年 4 月份以后疫情相对的

平息了。 

然而，国外的疫情是在 2020 年 4 月份以后开始严重的。国外疫情严重以后，它的供给

一面会受到比较大的影响。但是它对一些物品，尤其是对防疫相关物品的需求猛增，而中国

在这个方面刚好就有很大的潜力可增加，所以我们的出口从那以后实际上是有很大的增长。 

进口方面，因为我们的国内经济在逐步的复苏，所以进口一面的复苏的程度不是那么强，

它给我们的贸易顺差就带来比较大的刺激作用，这种情况可能未来还会持续一段时间，但我

们不能指望中国的货物贸易顺差永远都是这么大的数额，而且永远都会增长，这也是不现实

的。 

从现状来看，我们从去年下半年到今年的 1~4 月份，中国的货物贸易顺差增加了很多。

相比 2019 年疫情发生前的水平，增长幅度是在 1000 亿~2000 亿美元，所以这是一个比较重

要的一个因素。 

第二个因素是跨境旅行相关的外汇收支。 

2000 年以后，随着中国经济的发展，人们收入水平的增加，大量的中国居民出境旅行

方面的外汇支出很多。 

 

比如说，2018 年中国人在境外旅行的总支出为 2800 亿美元左右，而当年外国人入境旅

行的开支即中国的跨境旅行外汇收入才 400 亿美元左右。所以，2018 年我们在跨境旅行方



面的外汇净支出是 2400 亿美元左右，2017 年、2018 年、2019 年基本上维持这个水平，这

个项目使中国每年花出去的外汇高达 2000 亿美元以上，这是国际收支经常账户收支很重要

的一项。因为中国人口多，出去旅行的热情又比较高。但是疫情发生后这方面的情况发生了

巨大的变化。我们看下 2020 年的情况。2020 年全年中国在境外旅行外汇支出大概是 1300

亿美元，外汇收入也减少很多，大概只有 200 亿美元。但是总的来说，中国跨境旅行外汇净

支出由过去的 2500 亿美元一下就减到 1200 亿美元。 

因为现在没有最新的数字，但是我相信它的构成跟 2020 年大致差不多，因为现在跨境

旅行还是没有恢复。疫情的情况是很不稳定的，所以市场是完全没有复苏的。 

中国在 2020 年到 2021 年总共货物贸易顺差增长了 2500 亿美元，而我们的净支出减少

了 1000 多亿，两项相加我们就看出来，在其他事情都没有发生的情况下，中国的经常账户

的收支平衡一下就多了 3000 亿美元左右的顺差，而且这在一年左右的时间里面就出现了。 

3000 亿美元的净流入资金，当然会对人民币的汇率会带来积极的影响，因为汇率按照

市场供求关系决定，出口、创汇就代表了外汇的供给，在境外的开支、进口就代表了外汇的

需求。 

我们所说的两项，一个是货物贸易，一个是跨境旅行，都带来了外汇的供给的增加和外

汇需求的减少。货物贸易顺差是外汇供给的增加，跨境旅行外汇支出的减少，它代表了外汇

需求的减少。一反一正，在其他事情不变的情况下是会推高人民币汇率，但我只是说 2020

年到 2021 年，这是一个大的背景。具体去年是不是就升值了那么多，我们还要看其他的一

些因素。 

 

第三个因素，跨境资金的流动。 

跨境资金的流动，它本来应该是从我们的国际收支平衡表上来公布的，但我们的统计比

较复杂。它由外汇管理局来负责，一般情况下统计它会相对的滞后一点。2020 年的国际收

支统计表的报表已经发布了，但是今年的情况还没有得到反映。 

我从人民银行网站上下载了另一个相关的数据，如上图，也是体现跨境资金的流动。该



表表示境外机构和个人持有的境内人民币金融资产，它分为四项，持有的股票、债券、存款

和其他（现金等），这是非居民持有的境内的人民币金融资产。 

“存量”数据是人民银行公布的，我截取的是从 2019 年的 1 月份到 2021 年的 3 月份的

数据。“增量”是根据存量来做的一个简单的加减所得，在大多数情况下这个数字都是上升

的。比如说，2020 年 7 月份一个月的增量的就超过了 5000 亿人民币。当然它也有减少的时

候，比如说 2020 年 9 月份它变为 0，2021 年的 3 月份它是负 2000 亿。 

这个数字是如何来解读的？ 

因为他要统计股票和债券，尤其是股票，股票的市场价值每天、每个月都要变动，即使

是境外人士，比如他用等值于 100 亿元人民币的资金来购买了股票，但该股票的市值下个月

就会变，有可能变成 110 亿元人民币，也可能变成 90 亿元人民币，这个变动我们叫做是估

值效应，它跟投资的量是没有关系的。但是在大多数情况下，尤其是当这个数字变化比较大

时，你可以认为这是新增的投资。所以我们可以发现，从 2020 年 4 月份以后，“增量”的数

字是有波动的，但是它的趋势是上升的。也就是说 2020 年的下半年以后，境外机构和个人

持有境内的人民币金融资产总体来说是增加的。而且增加的数字。存量从 6 万亿增加到了

9.5 万亿，增加 3.5 万亿人民币，假设其中有 5000 亿或者是 8000 亿的增加有股票升值、债

券涨价等因素，因为这些因素不好精确的剔除，但是它的流入资金可能有 2 万多亿人民币，

2 万多亿人民币折换成美元至少等值于 3000 多亿美元资金的境外资金流入，这个数字还是

比较大。 

也就是说，在一年左右的时间里，就有这么大量资金的流入，当然它还是有一些波动的。

如果其他情况都没有发生变化，单是纯粹的金融资金（跟贸易无关的资金）流入到中国境内

的金融市场上，这对人民币汇率是一个极大的支持，因为这些外汇资金流入时是外汇，他要

投资在中国境内的股票、债券，变成人民币的存款，或者购买人民币的现金，就需要进行兑

换，兑换了就代表对本币资金的需求，也就代表了外汇资金的供给。 
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