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中国中国中国中国：：：：人民币与即将到来的中美年度对话人民币与即将到来的中美年度对话人民币与即将到来的中美年度对话人民币与即将到来的中美年度对话 
 

� 在即将举行的中美年度战略对话会议上，人民币汇率很可能会成为会议关注的焦点，这是因为我们对以往

会议的分析显示，市场对人民币汇率中间价，以及人民币在岸和离岸交易存在不同的反应。 

 

� 虽然人民币在短期内将继续呈疲软态势，但我们仍然看好人民币，特别是在人民币国际化进程加快的背景

下。 

 

� 对于 2014 年，尽管我们预期人民币汇率会从目前的水平有所复苏，但人民币仍然会出现自 2009 年以来

的首次年度下跌，然而我们预期在 2015年底，人民币对美元汇率将在 6左右徘徊。 
 
 

聚焦聚焦聚焦聚焦人民币人民币人民币人民币 

由于一年一度的中美战略与经济对话将于本周（2014年 7月 9日-10日）在北京举行，人民币将再次成为市场

瞩目的焦点。 

 

美国国务卿约翰·克里和财政部部长杰克·卢将率领美国代表团参加此次第六届年度会议，中国国务委员杨洁篪

和副总理汪洋将参加会议。 

 

此次对话是在两个大国存在大量分歧的背景下举行的，议题涉及知识产权、海事领土主张、中国本币即人民币

的估值，以及网络安全等。 

 

其中一个反复出现的议题就是人民币汇率。在

此次会议前夕，美国财政部部长杰克·卢于上

周二（7 月 1 日）表示，人民币汇率对美国来

说是一个“非常大的问题”，并且人民币需要

更多的升值。因此，毫无疑问，在此次对话

中，人民币汇率问题将成为一个关键话题，特

别是在人民币经历了 2014年上半年约 2.4%的

贬值之后，而相比之下，在 2005 至 2013 年

期间，人民币则经历了几乎不间断的升值走

势。 

 
在年度对话进行前后在年度对话进行前后在年度对话进行前后在年度对话进行前后，，，，人民币的表现人民币的表现人民币的表现人民币的表现 

在此，我们对此前历届中美战略与经济对话对

美元/人民币汇率、人民币的在岸和离岸价值

的影响进行了归纳，我们主要分析了年度对话

举行的前后五天的情况。 
 

如下页表所示，我们的分析表明，过去的中美

战略与经济对话对人民币汇率变动存在较为明

显的影响，特别是对人民币的每日汇率，在近

几年中美战略与经济对话召开前后，人民币对

美元的汇率通常会表现出向弱趋势。 
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在中美战略与经济对话在中美战略与经济对话在中美战略与经济对话在中美战略与经济对话*会议背景下人民币会议背景下人民币会议背景下人民币会议背景下人民币/美元汇率变化情况美元汇率变化情况美元汇率变化情况美元汇率变化情况 

汇率 在岸现汇交易（人民币） 离岸现汇交易（离岸人民

 
 
人民币对美元汇率收益（+）或损失

（-）百分比 
对话召开前

变化率(%)  
对话召开后

变化率(%) 
对话召开前

变化率(%) 
对话召开后

变化率(%) 
对话召开前

变化率(%) 
对话召开后

变化率(%) 
第一次会议：2006年12月14

日至15日（北京） 

 
0.14 

 
-0.05 

 
0.12 

 
0.12 

 
- 

 
- 

第二次会议：2007年5月22日至

23日（华盛顿特区） 

 
0.33 

 
0.03 

 
0.26 

 
-0.01 

 
- 

 
- 

第三次会议：2007年12月12

日至13日（北京） 

 
0.49 

 
-0.17 

 
0.30 

 
-0.06 

 
- 

 
- 

第四次会议：2008年6月17日至18日

（美国马里兰州安纳波利斯） 

 
0.25 

 
0.12 

 
0.26 

 
0.13 

 
- 

 
- 

第五次会议：2008年12月4日至5

日 （北京） 

 
-0.10 

 
0.01 

 
-0.06 

 
0.01 

 
- 

 
- 

第一次战略与经济对话会议：

2009年7月27日至28日（华盛顿特

 
-0.00 

 
-0.01 

 
-0.00 

 
-0.01 

 
- 

 
- 

第二次战略与经济对话：2010年5月

24日至25日（北京） 

 
-0.00 

 
-0.00 

 
-0.01 

 
0.02 

 
- 

 
- 

第三次战略与经济对话：2011年5月

9日至10日（华盛顿特区） 

 
0.03 

 
-0.13 

 
-0.01 

 
-0.14 

 
-0.17 

 
-0.18 

第四次战略与经济对话：2012年5月 

3日至4日（北京） 

 
0.23 

 
-0.26 

 
-0.16 

 
-0.26 

 
-0.03 

 
-0.09 

第五次战略与经济对话：2013年7月

10日至11日（华盛顿特区） 

 
0.20 

 
-0.12 

 
-0.06 

 
-0.08 

 
-0.03 

 
-0.05 

*注：中美战略经济对话于2006年9月20日，由当时的美国总统乔治·沃克·布什和中国国家主席胡锦涛创建，称为“战略经济

对话”，每半年举行一次。后来，会议于2009年4月1日由美国总统巴拉克·奥巴马和中国国家主席胡锦涛更名为“战略与经济

对话” ，每年举行一次。 

 ** 在对话召开的第一天前5日内人民币的平均价值，和在对话结束后5日内人民币的平均价值。 

资料来源：彭博资讯；美国部财政部；大华银行经济财政研究部预测 
 

例如：2013年，在中美战略与经济对话召开前 5日，每日汇率平均平均上涨了 0.2%，但在经济对话结束后的

5 日，则平均又下跌了 0.12%。然而，对于在岸和离岸现汇交易，这一影响表现为在经济对话召开前后，人民

币明显走弱，尤其是在 2011年以后。 

 

在早些年的对话中，在年度对话之前的短期内，人民币对美元汇率和在岸人民币价值一般是走强的。而这一效

果在近些年似乎减弱了，而这可能要归因于中国认为人民币汇率已经基本达到了“公允价值”。 

 

然而，考虑到最近的两次中美战略与经济对话中美战略与经济对话中美战略与经济对话中美战略与经济对话（2012 年和 2013 年）和更早的会议，我们分析在接下来于 7

月 9日至 10日召开的会议前后，人民币汇率将表现出先坚挺、后疲软的走势。 
 

2013年召开的年召开的年召开的年召开的中美战略与经济对话对汇率问题的看法中美战略与经济对话对汇率问题的看法中美战略与经济对话对汇率问题的看法中美战略与经济对话对汇率问题的看法 

作一个简短的回顾，在 2013 年召开的战略与经济对话中，就对人民币汇率问题进行了深入的讨论，在美国财

政部公布的总长度为 1,540字的会后情况说明文件中，标题为“汇率自由化”的概括内容长达 146字，长度仅

次于文件首段 147 字的关于发展双边投资条约的讨论说明。而在此份情况说明中的第三大段落是关于美国金

融服务供应商在中国不断扩大的机遇问题，共 136 个字。这表明，汇率仍然是美方关注的重大问题，同时，

美国财政部最近的评论表明，人民币汇率这一话题可能会再度占据此次对话的头条。 

 

自 2013 年的中美战略与经济对话以来，人民币汇率经历了一些变化。首先，人民币的升值趋势已基本被打

破，导致在 2014 年上半年累计贬值 2.4%，成为亚洲货币中对美元表现最差的币种。第二，每日交易波幅在

2014 年 3 月从 1%增至 2%，扩大了一倍。第三，不同机构的预测均倾向于货币的双向波动。同时，人民币国

际化进程也显著加快。 
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人民币今后的走势人民币今后的走势人民币今后的走势人民币今后的走势 

短期内，我们认为上半年人民币的疲软已经基本上结束，这可能是由于中国人民银行出台相关政策而产生的结

果，从而摆脱对货币单向升值预期的赌注——自 2005 年开始人们就对这种单向升值押注。除了近期的疲软，

我们在中长期继续对人民币保持积极态度，主要考虑到以下积极推动因素： 
 

� 尽管存在对影子银行、房地产市场、以及有关经济硬着陆的持续担忧，但中国的基本面是好的，因为可以

通过合理配置财政和货币政策工具，潜在地对不良后果进行控制。央行近期的选择性/针对性的放松措施

表明当局很可能是意识到了严重衰退的风险。 

 

� 随着中国的不断发展，中国需要一个强势货币，从而使战略物品和物资的进口成本保持在合理水平。 

 

� 外部的政治压力，如即将召开的中美战略与经济对话和美国财政部的“半年度国际经济和汇率政策报告”

将对关键货币，特别是人民币保持高度关注。 

 

� 人民币持续的国际化对于在较长时期内保持货币的价值来说，是一个非常关键的因素。要想使人民币在境

外获得保值认可，很重要的一点是在没有出现升值的情况下，至少维持其货币价值。而人民币国际化的进

程也正在被加速推进。自 2010 年在香港首次开始使用离岸人民币，在今年上半年的一连串公布表明，习

近平领导的中国政府对金融体系的自由化确实很重视。 

 

上周五（7 月 4 日），中国人民银行宣布，交通银行被指定为驻首尔的人民币清算行。这是在三个星期内在第

三个城市指定出借人来为离岸人民币交易进行结算，也是在东北亚地区的首例。6 月 18 日，中国建设银行被

选为驻伦敦的人民币清算行，而随后的第二天中国银行被选为驻法兰克福的人民币清算银行。目前，中国的离

岸人民币中心布局已横跨欧洲、扩至东亚，拓宽了人民币在国际贸易和投资方面的范围和吸引力。 

 

此外，韩国也被授予人民币合格境外机构投资者计划（RQFII）下 800 亿元人民币的配额，这是继此前累计授

予香港、新加坡、伦敦和巴黎共 4,800亿人民币配额之后的又一次配额配给。 

 

从另一个角度看，2014 年上半年的经验表明，当市场在汇率决定中扮演更重要的角色的情况下，人民币还会

表现出周期性疲软。这在市场对中国国内的重大问题做出反应时表现得尤为明显，如中国的影子银行、地方政

府债务等等。 

 

美元/人民币在三月初交易波幅的扩大（每日汇率从 1%增至 2%，增加一倍）意味着人民币仍然会面临更多的

波动性和双向波动。 

 

对于今年年初的人民币疲软，虽然中国央行被认为是其中的关键因素，但在 2014 年第一季度的总体 GDP 同

比增长率降至 7.4%的情况下，人民币的疲软也要归因于经济的疲软，这是中国经济自 2012年第三季度后的最

低点，而 PMI值也处于自 2013年 7月以来的最低点。 
 

人人人人民币民币民币民币：：：：短期波动短期波动短期波动短期波动，，，，但在中长期内仍然看好但在中长期内仍然看好但在中长期内仍然看好但在中长期内仍然看好 

考虑到上述因素，我们在中期至长期内仍然看好人民币。虽然人民币最严重的贬值应该结束了，但是随着近期

经济数据显示出回稳的迹象，以及经济和金融市场的结构调整和持续改革的信号，人民币可能仍然要面对一些

下行压力，以及在短期内较大的波动。 

 

我们再次强调我们预测 2014 年年底的美元/人民币汇率为 6.15（我们已经对 2014 年 6 月 25 日发布的“季度

全球经济展望中”美元/人民币汇率 6.05 的估值进行了下调），因为我们预计随着更广泛的国内环境的改善和

政策制定者应对经济急剧恶化风险能力的提高，美元/人民币汇率会从目前的 6.20 水平有所恢复。尽管如此，

相较于 2013 年年底的 6.05，人民币汇率仍然下跌了 1.5%，这标志着在全球金融危机的余波中，人民币自

2009 年以来出现了首次年度贬值。除此之外，我们预计在未来几年，人民币将以更加稳健的步伐逐步升值，

预计为每年平均 1-3%，而相比之下在 2005-2013年期间，人民币的年化升值速度为 3.8%。 
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外汇 14年7月7日 14年第三季度 14年第四季度    2015年    2016年 

美元/人民币 6.20 6.1 6.1 6.0 5.8

资料来源：彭博资讯；大华银行经济财政研究部预测 

 
 
 

要闻速览：战略与经济对话（S＆ED）和战略经济对话（SED） 
 

美国总统奥巴马和中国国家主席胡锦涛于2009年4月建立了中美战略与经济对话（S＆ED），作为中

美两国之间的双边论坛，每年召开一次，旨在通过一系列联合项目和举措，推动建立中美积极合作

和全面的关系，以及为解决诸如伊朗、朝鲜、苏丹-南苏丹和气候变化等共同的区域性和全球性挑战

扩宽渠道。首届中美战略与经济对话会议于2009年7月27日至28日在美国华盛顿特区召开。 

 

中美战略与经济对话实际上是由以前每半年一次的战略经济对话（SED）发展而来的，战略经济对

话是由美国总统乔治·沃克·布什和中国国家主席胡锦涛于2006年9月建立的，旨在审查双边的长期

战略问题，并通过专业的、持续的对话提供双边协调。首次战略经济对话（SED）会议于2006年12

月在中国召开。 
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证。同时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货币和金

融产品的头寸，并有可能影响其中的交易。在达成任何推荐的交易之前，读者应不依赖大华银行集团或其关联公司而独立确定交易的经济风险和
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