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【人民幣領跑非美貨幣，USDCNH 回到戰前位置】 

就在美國總統特朗普發出要讓伊朗整個文明消亡的威脅後，美元兌人民幣匯率回到了戰前的位置。

隨後，美伊協議停火兩周，USDCNH更是一度跌至 6.8230，創三年新高。我們發現，近期人民幣走勢

似乎已經和美伊衝突脫敏，無論局勢如何變化，人民幣似乎都受到堅定支撐，這背後應該與中國的能

源結構及產業鏈優勢密不可分。因此，我們認為，如果美伊局勢惡化，人民幣可作為“石油美元”的

潛在替代貨幣進行避險；若局勢緩和，人民幣或進一步延續此前升勢，邁向 6.8 關口。 

一、人民幣領跑亞洲貨幣 

受美伊衝突和油價飆升影響，對能源依賴度高的亞洲貨幣，如日圓和韓元明顯受壓；相比而言，人

民幣的表現則相當亮眼。USDCNH 僅短暫向上突破 6.90，但很快就能迅速修復 6.9 關口。無論美元如

何強勢，人民幣都僅在 6.85—6.95 區間作窄幅震盪。這反映出戰爭和油價對人民幣的消極影響遠低於

能源脆弱性高的亞洲貨幣。 

圖 1：主要亞洲貨幣走勢 
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此外，儘管 3月份以來美元因為美伊衝突而走強，突破 100心理關口，對人民幣造成一定壓制。但

若與非美貨幣相比，人民幣對一籃子貨幣的匯率其實已經創一年多新高。這也是為什麼，若從更廣泛

的交叉貨幣投資角度看，我們一直看好人民幣兌非美貨幣的投資機會。 

圖 2：人民幣匯率指數創一年多新高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
來源：彭博 

二、人民幣對美伊衝突敏感性不高 

美伊戰爭進行到當下，無論是否擴大化，對人民幣的影響都在減弱。 

（一）中國能源結構安全性高，人民幣受油價影響最小 

能源多元化背景下，人民幣成為“石油美元”的潛在替代貨幣。中國能源消費主要以煤炭主導，且

近年中國新能源的發展迅猛，進一步降低了中國對石油的依賴，2025 年石油僅占中國能源消費總量的

18%，遠低於歐盟、日本（約 38%的石油依賴度）。因此石油價格上漲對中國GDP的衝擊相對有限。 

（二）人民幣外匯市場供需仍由客盤而非投機情緒主導 

由於人民銀行維持人民幣穩定有序的運行，人民幣外匯市場供需情況遠比非美貨幣穩定，目前主要

是由企業結售匯需求主導，而非市場投機情緒主導。一季度即期+遠期淨結匯仍維持單月 1000 億美金
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的規模，戰爭反而提供了 6.90 上方結匯的窗口。在自營盤謹慎的當下，客盤對流動性的影響更強。當

前在岸外匯市場的即期交易量繼續處於近年來的偏高水平，逢低結匯需求或繼續提振人民幣匯率。 

圖 3：人民幣結匯需求維持較高水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

來源：中金策略 

（三）中國政經穩定性高，貨幣政策沒有大起大落 

在霍爾木茲海峽長期封閉的預期下，布油價格始終維持 100美元上方高位，全球主要央行一度轉向

激進加息預期，期貨市場顯示歐洲央行和英國央行年內有三次加息空間。然而，歐洲和英國的經濟基

本面和財政健康並不支持如此激進的加息定價。在目前情況下大幅提高利率，只會增加財政壓力，提

高失業風險，並最終演化成經濟衰退預期。 

相對海外央行而言，人民幣貨幣政策信號穩定，4 月初通過大額逆回購維持資金面寬鬆，隔夜回購

利率反而走低，長債波動收窄，成為全球國債拋售潮下的避風港。 

三、中國出口表現強勁，繼續為人民幣提供支持 

在美伊衝突背景下，市場一度擔心油價會擠壓全球總量需求（油價大幅上漲，全球陷入滯漲或者衰

退），進而損害中國出口。然而，近期的經濟數據顯示，儘管美伊衝突推高油價，但正如俄烏衝突，

中國憑藉強大生產製造優勢反而迎來強勁出口，中國工業企業競爭力持續提升。 
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（一）中國 3 月 PMI 指數重返擴張區間，經濟景氣水平回升 

中國 3 月官方製造業 PMI 為 50.4%，比上月上升 1.4 個百分點，修復斜率明顯強於季節性均值。3

月 PMI 最亮眼的是外需，非常強勢。新出口訂單大幅反彈至 49.1%（環比增加 4.1 個百分點），創

2024 年 5 月以來新高。目前，有兩個趨勢已經啟動，值得保持關注。一是受地緣衝突影響，上游價格

漲價已經開始。主要原材料購進價格指數飆升至 63.9%（環比增加 9.1 個百分點 ），出廠價格同步回

升至 55.4%。即便如此，出口企業對未來訂單仍有較強信心。採購量指數升至 50.9%（前值 48.2%）。

企業從“觀望”轉向“進貨”，開始主動增加原材料儲備，反映出企業對二季度訂單的可持續性抱有

較強信心。憑藉能源安全保障及全產業鏈優勢，中國有望在海外供給衝擊背景下承接更多訂單，預計

中國出口份額進一步抬升，二季度出口增速表現亮眼。 

（二）今年 1-2 月中國外貿數據表現顯著超預期，高端製造出口貢獻率最高 

今年 1-2 月出口金額、進口金額、貿易差額均錄得 20%甚至以上的增幅。今年 1-2 月，出口金額

達到 6565.78 億美元，同比增長 21.8%，數值上為歷年同期最高。1-2 月貿易差額錄得 2136.18 億美

元，同比大幅增長 26.25%，為歷年同期最高。按此簡單估算的話，全年貿易差額再次超過 1.2 萬億美

元似乎也是可以預期的，全年出口總額預計將達 4 萬億美元左右。分析出口結構發現，高端裝備、人

工智能產品、新能源產品增速和對出口貢獻率最高。 

圖 4：中國出口同比增速 

 

 

 

 

 

來源：彭博 
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（三）今年前兩個月工業企業利潤同比增幅超 15%，高油價反而為中國製造帶來機遇 

今年前兩個月中國規模以上工業企業實現利潤總額達 10245.6億元，為歷年同期第三高，數值上僅

低於 2021-2022 年前兩個月（分別為 11140 億元和 11575 億元），同時也是歷史上第四次利潤總額

超過萬億元（2017 年 1-2 月為 10156 億元）。15.2%的增速亦是自 2022 年以來的新高。 

從行業分佈看，（1）有色金屬行業貢獻力度較大：同比增幅高達 134%，是工業企業利潤大增的

最主要推動力。（2）計算機、通信和其他電子設備製造業貢獻力度和有色金屬行業差不多，增幅上高

於有色金屬行業，同比增幅高達 177%。（3）部分細分行業亦表現不錯（如化學原料和化學製品製造

業同比增幅達 28.85%）。 

總的來說，今年前兩個月工業企業利潤總額大增主要由電子設備製造業、有色金屬業及化學原料和

化學製品製造業等三大行業貢獻推動。如果和今年前兩個月的外貿數據對比來看，則會發現上述三大

行業同時也是今年前兩個月外貿表現不錯的領域。 

這說明，中國工業企業的表現與全球具有聯動性。高油價並沒有抑制中國出口表現，反而為中國製

造帶來兩大機遇：第一是產品漲價的機遇；第二是生產份額提升機遇。戰爭導致全球物流和供應鏈受

阻，二中國憑藉強大生產製造優勢填補國際市場供應的空白，中國工業企業的競爭力因而上升。 

圖 5：中國工業企業利潤增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
來源：國家統計局
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