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宏观经济研究 

为什么稳定升值态势可能延续？  
 

本周聚焦： 

人民币稳定升值已历一年有余，本轮升值有其内在动力。人民币汇率从 2025 年

10 月开始进入一轮稳定升值，离岸人民币过去一年累计上涨 7.1%，同期美元指数

上涨 2.7%，显示这一轮升值不能用被动升值解释；CFETS 人民币汇率指数同期上

涨 7.2 个百分点，进一步显示一年来人民币升值有其内在动力。 

央行等多部门优化资金跨境管理弱化利差向汇率传导机制，利差不是本轮升值的主

导因素，人民币供需变化主要影响因素来自结售汇差额。近一年来中美 10Y 国债

负利差趋于走扩，利差因素无法解释人民币升值。我国央行保持货币政策独立性和

汇率独立性，对资本项目流通保持一定的限制性，今年 5 月，监管部门加强对不

合规跨境资金流动渠道的管制，我们认为，此举起到弱化利差向汇率传导效果的作

用，从而使结售汇对人民币供需的影响成为主导人民币汇率的决定性因素。 

高端化、尖端品驱动出口高增、贸易顺差扩大，带来结售汇差扩大引发抛外汇、买

本币交易或是人民币稳定升值的主要机制。2025 年以来，我国出口增速持续较高，

贸易顺差相应扩大，成为结售汇差扩大的来源，从而形成出口高增——顺差扩大

——结汇增加——外汇市场上人民币需求增加——人民币持续升值的传导链。传

统意义上本币升值对本国出口不利，但我国这一轮出口高增由其他机电产品和半导

体电子产业链接替拉动，我们认为，高附加值率的尖端品出口高增叠加从存储芯片

到消费电子的涨价潮带来出口利润率提升，足以弥补本币升值导致的汇兑损失，因

此这一轮人民币稳定升值与出口持续高增并行不悖。结售汇差额持续明显高于外汇

占款增量，出口企业或预期到汇率方向变化释放更多结汇需求，为抛外汇、买本币

的交易提供源源不断的弹药，这可能是结售汇差带动人民币稳定升值的主要机制。 

美债利率近期高位大幅回落，中短期也对人民币升值预期形成强化。10 月以来长

端美债利率从高位大幅回落，美元指数随之转跌，前期对人民币造成的阶段性压力

得到缓解。中短期来看，我们认为，美债利率和美元指数回落态势有望延续，虽然

利差对汇率的直接传导效果有所弱化，但利差仍能从预期层面影响出口企业结汇意

愿，进而对人民币升值预期形成强化。 

全球大类资产表现：油价上涨金价下跌，美债利率继续回落。紧缩预期降温，长端

美债利率继续大幅回落，美元指数下行。美国主要股指涨跌互现，卫生保健领涨科

技下挫。美以对伊极限施压，油价上涨金价下跌。 

中国经济高频数据：乘用车销量跌幅扩大，猪肉价格跌幅收窄。乘用车零售、批发

销量同比跌幅扩大。猪肉价格同比跌幅继续收窄，果蔬价格跌幅扩大；主要农产品

价格同比多数走强。9 月下旬钢材价格同比小幅改善，非金属建材价格跌幅扩大。 

中国大类资产表现：股跌债涨，人民币稳定升值。长端国债利率继续下行，离岸人

民币稳定上涨，A 股主要指数多数下跌，周五科技反弹，煤炭、综合跌幅较大。 

风险提示：若美伊军事冲突加剧推升油价、或半导体涨价潮再度升温、或发达经济

体普遍实施新一轮财政扩张，都可能导致海外市场利率再度上行风险提升。 
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本周聚焦 

为什么稳定升值态势可能延续？ 

人民币稳定升值已历一年有余，本轮升值有其内在动力。人民币汇率从 2025 年 10 月开

始进入一轮稳定升值，离岸人民币从 2025 年 10 月 8 日 7.1499 的阶段性低点至本周四

（2026 年 10 月 22 日）累计涨幅达到 7.1 个百分点，平均每月上涨达 0.6 个百分点，同

期内美元指数上涨 2.7%，显示这一轮人民币升值不能用美元贬值导致人民币被动升值

解释；同时 CFETS 人民币汇率指数也稳健上行，同期内上涨 7.2 个百分点，与离岸人民

币涨幅接近，进一步显示一年来人民币升值有其内在动力。 

图表1：人民币稳定升值已历一年有余 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

央行等多部门优化资金跨境管理弱化利差向汇率传导机制，利差不是本轮升值的主导因

素，人民币供需变化主要影响因素来自结售汇差额。利差是解释汇率变化的核心原因之

一，长期来看离岸人民币也基本跟随中美 10Y 国债利差运行，然而在这一轮人民币升值

过程中，由于我国货币政策保持适度宽松、美国通胀压力上行、美国货币政策转向紧缩

等因素，中美 10Y 国债负利差趋于走扩，利差与汇率出现背离，意味着利差因素无法解

释近一年来的人民币升值。我们认为，这背后的主要原因是，在三元悖论中，我国央行

保持着货币政策的独立性和汇率的独立性，对资本项目流通保持一定的限制性。今年 5

月，证监会联合工信部、公安部、央行等八部门正式发布《综合整治非法跨境证券期货

基金经营活动实施方案》，并对老虎证券、富途证券、长桥证券三家头部跨境互联网券商

立案调查并作出行政处罚事先告知，我们认为，此举意味着监管部门加强了对不合规跨

境资金流动渠道的管制，起到弱化利差变化通过资产配置行为引起汇率变化的逻辑链条

的效果，从而使结售汇对人民币供需的影响成为主导人民币汇率的决定性因素。 
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图表2：人民币升值伴随中美 10Y 国债负利差走扩 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

高端化、尖端品驱动出口高增、贸易顺差扩大，带来结售汇差扩大引发抛外汇、买本币

交易或是人民币稳定升值的主要机制。2025 年以来，我国出口增速持续较高，今年以来

进一步大幅高增，贸易顺差相应扩大，2025 年 1 月以来我国月均贸易顺差达到 1017.8

亿美元，相比之下此前十年月均贸易顺差仅 511.8 亿美元，接近翻倍的贸易顺差成为结

售汇差扩大的来源，从而形成出口高增——顺差扩大——结汇增加——外汇市场上人民

币需求增加——人民币持续升值的传导链。传统意义上本币升值对本国出口不利，但我

国这一轮出口高增由其他机电产品和半导体电子产业链接替拉动，我们认为，高附加值

率的尖端品出口本就对汇率不敏感，再叠加从存储芯片到消费电子的涨价潮带来出口利

润率提升，足以弥补本币升值导致的汇兑损失，因此这一轮人民币稳定升值与出口持续

高增并行不悖。2025 年二季度以来结售汇差额持续明显高于外汇占款增量，结汇率的回

升也反映出口企业或预期到汇率方向变化释放更多结汇需求，从而为抛外汇、买本币的

交易提供源源不断的弹药，我们认为，这可能是结售汇差带动人民币稳定升值的主要机

制。 

图表3：外汇占款增量与结售汇差额 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 
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图表4：结汇率与售汇率 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

美债利率近期高位大幅回落，中短期也对人民币升值预期形成强化。10 月初以来，美债

利率尤其是长端出现大幅回落，截至本周四（10 月 22 日）10Y 美债收益率已较 10 月 5

日 5.31%的高点回落达 35BP 至 4.96%，受此带动美元指数也较 10 月 5 日回落 0.56 至

101.61，扭转了 9 月下旬至 10 月上旬美元指数走强给人民币汇率带来的阶段性压力，

10 月中旬以来离岸人民币也再次趋于升值。中短期来看，我们认为，美债利率和美元指

数回落态势有望延续，虽然利差对汇率的直接传导效果有所弱化，但利差仍能从预期层

面影响出口企业结汇意愿，进而对人民币升值预期形成强化。 

 

全球大类资产表现：油价上涨金价下跌，美债利率继续回落 

紧缩预期降温，长端美债利率继续回落，美元指数下行。截至周四（10 月 22 日），1Y

美债收益率较上周五下行 5BP 至 4.41%，紧缩预期降温，10Y 美债、10Y TIPS 收益率分

别较上周五下行 13BP、10BP至 4.96%、2.64%，美元指数较上周五下行 0.23至 101.61。 

图表5：美债收益率及美元指数 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

美国主要股指涨跌互现，卫生保健领涨科技下挫。截至周四（10 月 22 日），本周美国纳

斯达克指数、标普500指数、道琼斯工业指数分别下跌0.50%、上涨0.05%、上涨1.66%。

卫生保健涨幅最大达到 2.60%，通讯服务跌幅最大达到-4.89%。 
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图表6：美国主要股指及行业涨幅（%） 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  

美以对伊极限施压，油价上涨金价下跌。据央视新闻、新京报、中国新闻网，美以对伊

施加军事威胁极限施压，伊强硬回应，油价上涨，金价继续下跌。截至周四（10 月 22

日），布伦特原油较上周五上涨 2.7%至 112.92 美元/桶；伦敦金较上周五下跌 3.4%至

4024.33 美元/盎司；LME 铜较上周五下跌 2.6%至 14215 美元/吨。 

图表7：伦敦金现及原油价格  图表8：LME 铜价 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

紧缩预期降温。截至周四（10月 22日），Fed Watch 对应市场预期今年 12月美联储 FOMC

会后联邦基金加权利率为 4.09%，较上周五低 4.3BP。 

图表9：CME Fed Watch 对应市场预期未来美联储 FOMC 会后联邦基金加权利率（%） 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 
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中国经济高频数据：乘用车销量跌幅扩大，猪肉价格跌幅收窄 

乘用车零售、批发销量同比跌幅扩大。截至 10 月 18 日，据乘联会数据，乘用车零售、

批发销量累计同比各下降 2 个百分点至-26%、-20%，新能源乘用车零售、批发销量累

计同比分别持平、下降 1 个百分点至-13%、5%。 

图表10：乘联会汽车销售情况 

 

资料来源：ifind，乘联会，长城证券产业金融研究院 

猪肉价格同比跌幅继续收窄，果蔬价格跌幅扩大；主要农产品价格同比多数走强。截至

周四（10 月 22 日），猪肉 30 天平均价格同比跌幅收窄 0.8 个百分点至-14.8%，鲜果、

鲜菜价格同比跌幅分别扩大 0.5、2.2 个百分点至-4.7%、-13.7%。9 月下旬大豆、棉花

价格同比涨幅扩大，玉米价格同比跌幅扩大，小麦、稻米价格同比跌幅收窄。 

图表11：猪肉及果蔬价格同比  图表12：农产品价格同比走势（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

钢材价格同比小幅改善，非金属建材价格跌幅扩大。9 月下旬，线材、螺纹钢、热轧板

卷价格同比分别上行 0.1、0.3、0.1 个百分点至 1.2%、-0.3%、-3.4%；水泥价格同比

跌幅扩大至-7.0%，玻璃价格同比跌幅扩大至-12.3%。 
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图表13：钢材价格同比（%）  图表14：非金属建材价格同比（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

中国大类资产表现：股跌债涨，人民币稳定升值 

长端国债利率下行，离岸人民币稳定升值。截至周四（10 月 22 日），1 年国债收益率与

上周五持平在 1.18%，10 年国债收益率较上周五下行 0.8BP 至 1.66%；截至周四（10

月 22 日），离岸人民币 CNH 涨 0.2%至 6.6727。 

图表15：国债收益率及人民币汇率 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

本周 A 股主要指数多数下跌，周五科技反弹，煤炭、综合跌幅较大。截至周五（10 月

23日），本周科创50、深证成指、沪深300、上证指数表现分别为-0.97%、-1.09%、-1.57%、

-0.69%，周五科技反弹，计算机板块全周上涨 5.21%，煤炭、综合板块跌幅均达 4.12%。 
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图表16：中国主要股指及行业涨幅 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

煤价同比高位回落，油价同比继续上升。9 月下旬，混煤、无烟煤、焦煤、焦炭价格同

比分别下行 2.7、下行 14.0、下行 12.3、上行 1.6 个百分点至 39.7%、69.2%、67.0%、

55.7%；液化天然气、汽油、柴油价格同比分别持平、上行 1.2、上行 2.6 个百分点至

61.1%、32.4%、30.7%。 

图表17：煤炭价格同比（%）  图表18：国内主要油类价格同比（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院  资料来源：CEIC，长城证券产业金融研究院 

风险提示 

若美伊军事冲突加剧推升油价、或半导体涨价潮再度升温、或发达经济体普遍实施新一

轮财政扩张，都可能导致海外市场利率再度上行风险提升。 
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