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1.英大证券宏观评论：生产力与生产关系

视角下的 2025年中央经济工作会议八项

重点任务（20251216）

2.英大证券宏观评论：2026年我国将继续

在国际经贸斗争中“占优”，“绿色”主

题排序“跨越式”上升（20251212）

3.英大证券宏观评论：2026年 A 股大盘

或面临支撑，年内高点大概率位于下半年

（20251205）

4.英大证券宏观评论：2026 年我国 CPI

同比大概率高于 2025年（20251124）

5.英大证券宏观评论：2026年我国外汇储

备大概率在3.3万亿美元基础上稳步上行

（20251110）

6.英大证券宏观评论：高水平科技引领发

展新质生产力，明后两年我国 GDP增速

预期目标或均为“5.0%左右”（20251030）

7.英大证券宏观评论：“适时加力”落在

4季度概率大于 3季度，中期我国资本市

场还将保持“回稳向好”势头（20250807）

8.英大证券宏观评论：“猪油”共振向下

是 5月 CPI当月同比承压主因，6月我国

PPI 当月同比大概率还将低位徘徊

（20250619）

9.英大证券宏观评论：汽车类消费增速领

先石油及制品类，尚需进一步推出提振房

地产投资增速的政策（20250528）

10.英大证券宏观评论：4月我国 PPI同比

与美国 CPI 同比大概率双双下行，美联

储降息时点或在 6月左右（20250414）

11.英大证券宏观评论：25年我国外交与

军事或“有惊”但“无险”，货币政策着

力夯实 A股市场“政策底”（20250331）

2026 年人民币汇率大概率稳步升值

——2026 年人民币汇率展望

 汇率在投资生活中具有十分重要的地位。资本在进行全球配置时，首要考量

因素是汇率走势，毕竟投资面临的第一个问题是资金要投向哪个国家。通常

情况下，汇率升值的国家，其宏观经济基本面处于向好趋势之中，相应地，

其利率处于从底部向上升的进程中，此外，其资产价格也处于上行过程中，

也就是说，投资于汇率升值的国家的资产，可享受汇率升值、利率上行、实

体投资收益率上升以及金融资产收益率上升的四重利好。综上，准确研判全

球主要汇率走势，有利于大幅提高投资收益率。

 然而，国际财经界长期以来存在的一个共识是，“汇率是不可预测的”，正

如美联储前主席格林斯潘曾经在 2004 年 3 月的纽约经济俱乐部上提到，“虽

然分析师们做了大量的努力，据我所知，没有一个模型可以比抛硬币更有效

的预测汇率的方向”。尽管如此，从历史经验看，拉长时间周期，在特定的

时段可以较为准确地研判汇率的走势。至于中短期内人民币汇率的走势，我

们认为，在经历长达 2 年半左右的“筑底”阶段后，人民币汇率大概率在 2026

年迎来升值的“主升浪”。

 风险提示：1.关税对我国出口的影响超预期；2.美联储降息力度低于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券研究所整理。
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汇率在投资生活中具有十分重要的地位。资本在进行全球配置时，首要考量因素是

汇率走势，毕竟投资面临的第一个问题是资金要投向哪个国家。通常情况下，汇率升值

的国家，其宏观经济基本面处于向好趋势之中，相应地，其利率处于从底部向上升的进

程中，此外，其资产价格也处于上行过程中，也就是说，投资于汇率升值的国家的资产，

可享受汇率升值、利率上行、实体投资收益率上升以及金融资产收益率上升的四重利好。

综上，准确研判全球主要汇率走势，有利于大幅提高投资收益率。

然而，国际财经界长期以来存在的一个共识是，“汇率是不可预测的”，正如美联

储前主席格林斯潘曾经在 2004 年 3 月的纽约经济俱乐部上提到，“虽然分析师们做了大

量的努力，据我所知，没有一个模型可以比抛硬币更有效的预测汇率的方向”。尽管如

此，从历史经验看，拉长时间周期，在特定的时段可以较为准确地研判汇率的走势。至

于中短期内人民币汇率的走势，我们认为，在经历长达 2 年半左右的“筑底”阶段后，

人民币汇率大概率在 2026 年迎来升值的“主升浪”。

一、人民币汇率走势存在 3-4 年左右的周期，当前处于升值阶段的初期

2015 年“811 汇改”之后，人民币汇率走势的“双向波动”特征显著增强，拉长时

间周期看，体现为人民币汇率走势具有较强的周期性：第一轮周期从 2015 年 8 月至 2018

年 3 月，时长为 32 个月，周期顶部为 2017 年 1 月 3 日的 6.9602，周期底部为 2018 年 3

月 27 日的 6.2410；第二轮周期从 2018 年 3 月至 2022 年 2 月，时长为 48 个月，周期顶

部为 2019 年 9 月 3 日的 7.1842，周期底部为 2022 年 2 月 28 日的 6.3026；第三轮周期

自 2022 年 2 月启动，至今已有 46 个月，周期顶部为 2025 年 4 月 10 日的 7.3509。目前

人民币汇率在周期底部盘整长达 2 年半，自 2025 年 5 月起总体呈升值趋势，且连续 5 个

月月 K 线均呈升值态势。从技术形态看，中短期内人民币汇率大概率升破前期压力位，

即 2024 年 9 月 27 日的 7.0106，这就意味着突破前期“颈线”，人民币汇率升值的趋势

正式形成。

二、2026 年中美两国宏观经济基本面大概率发生有利于我国的相对转变

汇率本质上是两国宏观经济基本面的对比，人民币汇率也不例外。鉴于消费在美国

GDP 中的占比约为 70%,因此研判美国经济增速，本质上是在研判美国的消费增速。这一

点从美联储关注的两大指标可以看出来，即美国失业率与美国 CPI 同比，均与美国消费

增速高度关联：美国失业率与美国居民的收入息息相关，影响美国消费的“数量”方面，

而美国 CPI 同比则是美国消费的“价格”方面。11 月美国失业率录得 4.60%，较 9 月上

行 0.20 个百分点，创 2021 年 10 月以来新高。鉴于美国失业率走势的连续性，我们认为

美国失业率大概率在 2026 年持续上行，破“5%”是大概率事件，且不排除破“5.5%”的

可能。另一方面，美国失业率与美国 CPI 同比呈现较强的负相关关系，从宏观逻辑上看，

美国失业率上升预示社会消费需求下降，在短期社会供给不变的背景下，美国 CPI 同比

应该是下行的。因此，2026 年美国失业率大概率持续上行，与此同时，美国 CPI 同比不

具备大幅上行的基础，且大概率承压。综上，2026 年美国消费增速大概率承压，进而 2026

年美国经济增速大概率承压，也就是说，美国宏观经济基本面大概率在 2026 年走弱。

反观我国，2025 年中央经济工作会议指出，“经济社会发展主要目标将顺利实现”。

在 2025 年实现“5.0%左右”的 GDP 增速预期目标的情况下，2026 年的 GDP 增速预期目标

大概率也设置为“5.0%左右”。此外，从宏观经济的运行看，2026 年下半年我国 PPI 当

月同比大概率能够转正，这就预示 2026 年下半年我国宏观经济大概率企稳回升。综上，

2026 年中美两国宏观经济基本面发生了相对有利于我国的转变，对人民币汇率形成实质

性支撑。



宏观研究报告

请务必阅读最后一页的免责条款 4

三、中美两国的利差大概率相向而行，在 2026 年呈收窄态势

中美利差是全球资本流动的重要影响因素。总体而言，10 年期中美利差的拐点领先

人民币汇率的拐点。从周期底部看：在 2015 年“811”汇改之后的人民币汇率的第一轮

周期中，人民币汇率在 2018 年 3 月触底，而 10 年期中美利差则在 2017 年 11 月触底，

领先 4 个月；在人民币汇率的第二轮周期中，人民币汇率在 2022 年 2 月触底，而 10 年

期中美利差则在 2020 年 9 月触底，领先 20 个月。从周期顶部看：在人民币汇率的第一

轮周期中，人民币汇率在 2017 年 1 月触顶，而 10 年期中美利差在 2016 年 12 月触顶，

领先 1 个月；在人民币汇率的第二轮周期中，人民币汇率在 2019 年 9 月触顶，而 10 年

期中美利差则在 2018 年 11 月触顶，领先 10 个月；在人民币汇率的第三轮周期中，人民

币汇率在 2025 年 4 月触顶，而 10 年期中美利差则在 2025 年 1 月触顶，领先 3个月。

当前，10 年期美债收益率处于周期的顶部，而 10 年期中债收益率处于周期的底部。

在 2026 年美国宏观经济承压的背景下，美联储大概率持续降息，压低 10 年期美债收益

率，与此同时，在我国 PPI 当月同比大概率在 2026 年下半年转正的背景下，10 年期中债

收益率大概率上行。中美两国 10 年期国债收益率相向而行，中美利差快速收窄，对人民

币汇率形成有力支撑。

四、2026 年美元指数承压下行，带动人民币汇率相应升值

从历史经验看，美元指数走势与人民币汇率走势具有较强的相似性，二者的相关系

数为 0.6942，属于中度相关，此外，总体而言，美元指数的拐点领先人民币汇率的拐点，

也就是说，美元指数在一定程度上是人民币汇率的领先指标。我们认为，2026 年美元指

数或将面临较大下行压力。首先，2026 年美国宏观经济承压，叠加美联储降息，共同压

低 10 年期美债收益率，进而压低美元资产的吸引力，导致国际资本流出美国，利空美元

指数。其次，欧洲央行 10 月议息会议纪要提出，“持续保持观望姿态仍具备较高的选择

权价值”，“就目前而言，现有的政策利率水平应被视作足够稳健，足以应对冲击”，

与此同时，日本央行在 12 月进行第四次加息。考虑到欧元与日元在美元指数中占比分别

为 57.6%、13.6%，因此，在欧元与日元均面临利多的背景下，美元指数或面临一定下行

压力。最后，美元指数自身也具有较强的周期性，周期时长约为 17 年左右。在 2022 年 9

月触顶之后，美元指数在 2023 年 1 月至 2024 年 9 月呈震荡走势，但是当前美元指数已

经跌破前期震荡区间的下沿，总体呈下行走势。综合以上三点，我们认为 2026 年美元指

数大概率持续下行，带动人民币汇率相应升值。

综合中美两国宏观经济基本面的相对变化，中美两国利差收窄的走势，以及美元指

数的下行趋势，叠加考虑人民币汇率 3-4 年左右的周期性，我们认为 2026 年人民币汇率

大概率稳步升值。参照以前两轮人民币汇率升值的经验，本轮人民币汇率升值进程有可

能延续至 2027 年，升值的终点可能触及 6.20-6.30 这一区间。人民币汇率升值的经济学

含义，是外汇市场上对人民币的需求大于人民币的供给，也就是说，人民币供不应求，

预示海外资金看好中国。人民币汇率升值在投资角度的含义是，海外资金看好人民币资

产，对包括 A股在内的人民币资产价格形成推升。从历史经验看，人民币汇率升值期间，

我国出口增速往往位于在较高水平，预示 2026 年我国出口增速可能还将保持较高增速，

“以中国国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”在我国宏观经济

中持续发挥正向作用。
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