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全文摘要
长江证券研究所强调了本次分析的保密性，内容仅面向白名单客户，不得外传。报告深入分析了中国央行对人民币汇率的政策立场，强调保持双向波动，避免单边预期。评估了国际环境，尤其是中美贸易关系和全球主要经济体政策变化对人民币汇率的影响。指出人民币贬值非增出口竞争力之效，实际有效汇率低位，出口商品竞争力强。分析了人民币汇率的决定因素，包括跨境贸易、资本流动、内外需求及货币政策，强调国际收支平衡对理解汇率变动至关重要。预计人民币有望升值，但幅度受国内外经济政策影响。强调升值对缺乏汇率风险管理能力的出口企业构成挑战。报告支持汇率政策稳定性与预期管理，提醒关注汇率变动对不同行业，尤其是低毛利率和依赖美元定价企业的影响。最后，鼓励有路演需求的机构与研究所联系。

章节速览
00:00 人民币汇率分析与政策立场解读
会议围绕人民币汇率的最新看法展开，强调央行维持汇率双向波动的政策立场，避免单边调节，防止形成单边预期。分析指出，汇率波动受外汇市场供需影响，核心决定因素为跨境贸易与资本流动，反映内外需及投资收益的强弱对比。会议还提及美国主导的限制贸易协议，中国未参与，强调人民币贬值非增加出口竞争力的合理理由。

02:48 人民币汇率波动与国际收支关系分析
从长期视角看，各国经济基本面是影响汇率差异的根本，中短期波动则更多受货币政策和市场情绪主导。国际收支平衡表是分析外汇供需关系的核心工具，其中国际贸易资金和直接投资资金与实体经济关系密切，是货币供需的基本盘；金融投资资金受资本市场和汇率预期影响较大。人民币升值周期始于24年底，与美元走弱相关，国际收支总差额与人民币汇率走势长期一致，国际贸易和非储备性质的金融账户是主导因素。

05:44 人民币升值趋势分析：美元政策与出口驱动因素
讨论了人民币在美元走弱和中美利差加深背景下持续升值的现象，指出强劲出口导致的外汇收入和结汇需求是主要驱动因素，同时潜在的结束资金回流也助推了升值趋势。此外，人民币不仅对美元升值，对一篮子主要货币也呈现升值趋势，有效汇率指数已突破102，显示人民币汇率的强势特征。

08:15 人民币潜在升值空间与流动性影响分析
对话探讨了人民币未来走势及潜在升值空间，基于货物贸易顺差和结汇率计算出约5600亿的潜在结汇资金规模。这部分资金随人民币升值，将增加国内市场流动性，支持资本市场，尤其在无强降准降息政策下，成为重要流动性来源。政策端强调稳定市场预期，平滑汇率波动，人民币走势预计稳中偏升。央行逆周期调节因子的作用也得到讨论。

11:50 人民币升值空间分析与政策影响
对话深入探讨了人民币中间价定价机制，指出去年年底以来逆周期因子变量呈正向趋势，政策端抑制人民币过快升值。分析认为，基于出口增速与人民币汇率关系，本轮人民币潜在升值点位约在6.5至6.6之间。强调国内外货币政策变化将影响人民币升值空间的判断，当前评估仅作为短期参考指标。

14:17 人民币升值对出口影响及企业应对策略
对话探讨了人民币升值对出口的潜在压制效应，指出尽管名义有效汇率上升，但实际有效汇率仍低于疫情前水平，国内生产成本涨幅低于主要贸易伙伴，保持出口竞争力。企业通过提升汇率管理水平，如增加人民币结算比例、使用外汇衍生品等，有效缓解汇率波动对盈利的影响。

18:08 人民币升值对外贸企业影响分析
对话深入探讨了人民币升值对不同外贸企业的影响，特别是低毛利和缺乏套保能力的企业成本上升明显，而技术优势和人民币结算能力强的企业受影响较小。整体上，人民币温和有序升值对出口韧性支撑显著，但需关注汇兑损益对企业利润的侵蚀，尤其是外币资产敞口大的企业。未来，出口韧性和潜在结汇需求可能继续支撑人民币升值，政策层面稳定预期为主，人民币实际有效汇率低位和中国商品价格优势有助于缓解升值压力。

发言总结
发言人1
他强调，人民币汇率将呈现双向波动，目的在于遏制单边预期。他分析了央行政策立场及中美贸易协议对汇率的影响，明确指出人民币贬值不应被用作提升出口竞争力的手段。他深入探讨了汇率作为特殊商品的本质，指出其波动受供需关系、跨境贸易及资本流动等因素的影响。他预测人民币升值幅度可能位于6.5至6.6之间，同时分析了人民币升值对出口企业利润的影响，指出汇率管理能力和人民币结算的增加有助于缓解影响，但低毛利及美元定价的企业将面临更大挑战。最后，他强调政策目标在于稳定市场预期，维持汇率波动的合理性，并对未来人民币升值持谨慎乐观态度，同时关注汇率波动对企业利润的具体影响。

问答回顾
发言人1 问：在最新的汇率政策解读中，央行的核心立场是什么？
发言人1 答：央行的核心立场是保持人民币汇率的双向波动，不会进行明显的单边调节，主要目的是防止形成单边预期。

发言人1 问：当前国际环境下，将人民币贬值作为增加出口竞争力的理由是否站得住脚？
发言人1 答：在全球经济环境中，某些经济体试图以产能过剩为由限制贸易，并以人民币贬值作为理由，但这种做法在一定程度上可能并不稳固。

发言人1 问：如何理解汇率的本质以及其波动的主要原因是什么？
发言人1 答：从浮动汇率制度的角度看，汇率本质上是一种特殊的商品，其波动主要源于外汇市场供需关系的变化。决定供需平衡的两股基本力量是跨境贸易对应的资本经常账户和跨境资本流动（资本和金融账户），这两者背后的根源力量取决于内外需求及投资收益差异。

发言人1 问：影响汇率长期走势的主要因素有哪些？短期内又有哪些因素可能产生影响？
发言人1 答：长期来看，各国经济基本面是决定汇率差异的基础，而短期内可能更多受到货币政策、市场情绪等因素的影响。从国际收支平衡表的核心分析可以看出，国际贸易和非储备性质的金融账户是主导国际收支差额的关键因素，而证券、其他投资净差额等则可以作为观察短期资本流动的参考指标。

发言人1 问：本轮人民币升值的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：本轮人民币升值始于2024年底，最初是因为美元被动走弱，这与美国货币政策变化和关税影响下的经济前景确定性增加有关。然而，后续人民币升值趋势并非单纯由美元走弱驱动，强劲出口带来的外汇收入和结汇需求是更主要的实质性因素。此外，潜在的资金回流也助推了人民币升值。

发言人1 问：从当前情况看，人民币未来可能存在的潜在升值空间有多大？
发言人1 答：根据分析，我们大致框算出人民币未来的潜在升值空间。通过计算货物贸易涉外收付款顺差（剔除人力因素）与结汇之间的关系，并结合18至21年的结汇率，估算出过去两年潜在的结汇资金规模约为6400亿左右。这部分潜在的替代汇资金，在未来可能会随着人民币升值，成为国内市场流动性的主要增量来源之一，为资本市场提供流动性支持。

发言人1 问：在人民币升值背景下，出口企业持有外汇的情况以及对市场流动性的影响是怎样的？
发言人1 答：在人民币升值强化的情况下，出口企业持有的外汇面临的汇兑损失会上升，促使他们提前结汇锁定人民币收入以减少损失。当结汇资金节奏加快时，首先会增加企业的人民币存款，随后商业银行向央行卖出外汇，这将带动央行外汇占款和基础货币投放回升，进而改善银行体系层面的流动性，进一步压降借贷利率，影响资本市场利率水平，并通过企业投资或金融配置形式传导至金融市场，成为国内资本市场流动性的重要增量来源。

发言人1 问：目前政策端如何通过逆周期调节因子来稳定人民币汇率？
发言人1 答：从政策端角度分析，目前的核心在于稳定市场预期和平滑汇率过度波动。通过分析人民币中间价定价机制，可以看到去年年底以来，逆周期因子变量基本处于正曲线，表明政策端一定程度上在抑制人民币过快升值的趋势，更多起到辅助性调节作用。

发言人1 问：这一轮人民币潜在升值的空间可能有多大？
发言人1 答：根据出口增速与人民币升值之间的关系以及历史升值周期的数据参考，这一轮人民币升值的点位可能在6.6左右。但需要注意的是，如果政策端或国内外货币政策出现较大变化，对人民币潜在升值空间的判断可能会进行相应矫正，目前仅为短期的基本判断指标。

发言人1 问：人民币升值会对出口层面产生多大的压制效应？
发言人1 答：虽然名义和实际有效汇率指数显示人民币在升值，但整体上仍低于新冠疫情前的水准，这意味着国内价格和生产成本涨幅低于主要贸易伙伴，抵消了一部分人民币升值对出口竞争力的影响。同时，从商品价格层面看，尽管全球出口价格指数回升，但我国出口商品价格涨幅并不大，且相对稳定，表明出口层面受到的压制效应相对较小。

发言人1 问：从美欧进口角度看，中国商品的进口价格相较于其他地区有何优势？
发言人1 答：在美欧市场层面，中国商品的整体进口价格比其他地区大约低20%左右，这是一个显著的价格层面优势。尽管在具体行业层面考虑关税等因素后这一优势可能会被削弱，但总体而言，20%的价格差对于产品竞争力的逆转具有较大难度。

发言人1 问：当前企业的汇率管理水平如何？人民币升值对出口企业盈利有何影响？人民币升值对企业层面外贸企业的影响体现在哪些方面？
发言人1 答：目前企业的汇率管理水平持续提升，人民币升值对出口企业盈利的影响正在缓释。企业通过人民币计价和结算减少了外币资产负债的敞口，降低了汇率波动对外汇经营现金流的影响。此外，企业利用远期、掉期和期权等外汇衍生品管理汇率风险的规模不断扩大，有助于平滑汇率变化对出口利润的扰动。对于外贸企业来说，人民币升值在行业层面上可能会导致明显分化。低毛利、美元定价且缺乏套保能力的劳动力型企业成本压力更大，而具备技术优势、人民币结算能力强以及拥有海外产能和汇率保值体系的企业受影响较小。只要人民币温和有序升值而非快速跳升，产业链和价格优势仍能支撑出口韧性。

发言人1 问：人民币升值对企业利润的影响有哪些其他方面需要关注？
发言人1 答：除了直接的汇率损失，人民币升值还会影响企业的汇兑损益，表现为资产负债表和利润表上的计价层面。近期数据显示，一轮人民币升值以来，非金融企业的汇兑损益占归母净利润比重已处于负区间，意味着外汇资产敞口较大的企业利润受到较大侵蚀，因此需关注出口业务占比较高的企业的汇兑损益规模及净利润比重变化，这可能影响EPS的变化。

发言人1 问：当前人民币升值的驱动因素及未来走势如何？如何评估人民币升值对出口层面的影响及行业差异？
发言人1 答：本轮人民币升值初期由美元走弱被动推动，后来转变为强出口和结汇需求支撑。未来，出口韧性及约5000亿美元的潜在代际资金规模可能对人民币升值形成支撑。政策层面上，倾向于稳定预期、平滑波动，维持人民币汇率方向性波动。根据出口增速和前两轮升值幅度参考，本轮人民币升值潜在点位可能在6.5至6.6左右。目前无需过于担忧人民币升值对出口层面的整体冲击，因为人民币实际有效汇率仍处于低位，中国商品的价格和产业链优势明显。叠加人民币结算能力和企业套保能力的提升，升值对出口整体的冲击有限。但需注意它对不同行业利润层面的影响，特别是低毛利、落地价高的企业和海外产能不多的劳动力型企业。同时，也要关注汇兑损益对外贸企业利润层面的潜在侵蚀。

