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主要观点 

美元人民币和利差的相关性在较长的时期内都得到了验证。毕竟当利差存在

的时候，资本会想尽一切办法越过管制而套利。近期人民币升值之前，利差就已

经揭示了升值的倾向。而在现在这个时点往后看，人民币的升值空间暂时有限。 

 

  

 

 

人民币升值将趋缓 
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我们在七个月前的报告《人民币升值》中讨论了人民币将要继续升值，三个月前的报告

《美元正迈向长期贬值》中，曾阐述美元长期贬值的原因。近期人民币升值成为热点，事后

诸葛亮的解释漫天飞舞，且以此文重温之前的逻辑，并展望未来。 
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图表 2018 年宏观报告与人民币走势对比 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  

我们逻辑的主线，一直是汇率的长期套利模型。这个模型在过去十年都运行的非常良好。

我们会看到一个最基础的判断。长期而言，一旦汇率和利差的走势偏离过大，套利的力量最

终会驱使二者回归。而在其他时刻，汇率短期又受到各种短期因素扰动。这需要研究者不断

去发现并察觉。比如，2018 年初我们判断人民币升值的逻辑是美元债的流入推高了人民币

的需求。2019 五月我们判断人民币贬值的逻辑是贸易谈判带来的汇率调整。2020 年十月我

们认为人民币会继续升值。 

 

四、人民币汇率的后续演变 

话说回来，现在的人民币汇率，正如套利模型指出的那样，虽然依然处在升值的区间之

中，但空间已经收敛不少。在中美国债利差没有过大的变化的情况下，人民币继续升值的空

间将有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




