
浦银国际研究 
 

 

 

策略观点 | 投资策略 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

浦银国际策略观点：把握人民币

汇率周期中的结构性机会 
在上半年人民币汇率的走势下，A 股表现韧性较强，并蕴含较多结构
性机会，能源、公用事业行业表现较稳健，出口型、外汇损益占比较
高行业的业绩有望受益，港元资产也受到南向资金的青睐。我们对过
去 12 轮人民币汇率变动期间的市场表现进行深入分析。在人民币升
值期间，市场乐观情绪升温，吸引外资流入中国市场，驱动股市行情
上扬，海外中资股表现尤其突出，原材料进口型、外汇负债型行业的
业绩有望受益。我们预计下半年人民币有望步入升值通道，建议投资
者可以关注相关投资机会。 

 人民币汇率变动下，中国股票市场如何配置？我们分别对过去 12 轮
人民币汇率周期的中国股票市场表现进行了深入分析，发现人民币汇
率波动与中国股票市场的相关性较为显著。人民币汇率波动，可能会
影响市场情绪、风险偏好和资金流向。在人民币汇率升值期间，市场
乐观情绪升温，吸引外资流入中国市场，驱动股市行情上扬，中国股
票市场回报较佳，海外中国股票（港股和美国上市中概股）表现尤其
突出。反之，由于 A 股受全球经济周期的扰动较小，资金盘较稳定，
流动性较充裕，相比海外中国股票彰显出较强韧性。 
 

 在上半年人民币汇率的走势下，能源、公用事业行业股价表现较稳健，
对出口型、外汇损益占比较高的企业业绩有正面影响。 当人民币汇
率较低时，MSCI 中国指数行业中，能源、必选消费和公用事业表现较
稳健。A 股行业中，公用事业、必选消费和能源表现较稳健。从基本
面来看，海外收入比例较高的出口型行业，或外汇损益比例较高的行
业，如电子、家电和纺织品，业绩可能会受到美元走强的正面影响。 

 
 下半年人民币有望进入升值通道，外汇负债型、原材料进口型企业业
绩可能较为受益。 在人民币升值期间，MSCI 中国指数行业中，房地
产、信息技术、原材料和可选消费涨幅领先。A 股行业中，必选消费、
原材料、信息技术和医疗保健领涨。从基本面来看，人民币走强也可
能使外汇负债类企业受益，这些企业大多持有美元债券，人民币升值
有望增加汇兑收益，如航空公司、房地产开发商和建筑商。银行同样
受益于人民币升值，债权价值提升，资产价值也随之提升。此外，钢
铁、煤炭等原材料进口型企业，可能受益于成本降低，盈利或提升。 

 
 资金流向： 上半年，以美元/港币定价的资产吸引力上升，南向资金
净流入港股较为强劲。从 4 月至今，南向资金录得净流入 479 亿元，
北向资金录得净流出 26.7 亿元。在人民币汇率升值期间，中国资产的
吸引力加大，外资加速流入中国市场，北向资金的净流入尤为强劲。 

 
 投资风险： 政策刺激不及预期，美联储加息步伐加快，流动性趋紧。 
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 回顾过去 12 轮人民币汇率周期 

我们分别对过去 12 轮人民币汇率周期的中国股票市场表现进行了深入分析，

发现人民币汇率波动与中国股票市场的相关性较为显著。人民币汇率波动，

可能会影响市场情绪、风险偏好和资金流向。 

 

在人民币汇率升值期间，市场乐观情绪升温，吸引外资流入中国市场，驱动

股市行情上扬，中国股票市场回报较佳，海外中国股票（港股和美国上市中

概股）表现尤其突出。反之，由于 A 股受全球经济周期的扰动较小，资金盘

较稳定，流动性较充裕，相比海外中国股票彰显出较强韧性。 

 人民币汇率位于较低位置，不乏结构性机会 

当人民币汇率位于较低位置，能源、公用事业、必选消费行业表现更稳健，

对出口型、外汇损益占比较高企业的业绩有正面影响。从 MSCI 中国指数行

业来看，能源、必选消费和公用事业大多表现更稳健。从 A 股行业来看，公

用事业、必选消费、和能源表现更稳健（图表 2）。 

 

从基本面来看，海外收入比例较高的出口型行业，或外汇损益比例较高的行

业，如电子、家电和纺织品，可能会受到美元走强的正面影响。然而，在全

球通胀上升的情况下，需求不振导致的出口疲软可能会部分抵消外汇收益。 

 

 

  

图表 1：我们对过去 12 轮美元兑人民币汇率上升期间的市场表现进行研究 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 2: 中国股票指数和行业表现及资金流向观测：A 股韧性较强，能源、公用事业等行业凸显防守性 
 

 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 若人民币汇率进入升值通道，积极布局弹性较大行业 

人民币升值期间，原材料、信息技术行业领涨，外汇负债型、原材料进口型

企业较受益。从 MSCI 中国指数行业来看，房地产、信息技术、原材料和可

选消费行业领涨。从 A 股行业来看，必选消费、原材料、信息技术和医疗保

健行业领涨（图表 4）。 

 

从基本面来看，人民币走强也会使外汇负债类企业受益，这些企业大多持有

美元债券，人民币升值会增加汇兑收益，如航空公司、房地产开发商和建筑

商。银行同样受益于人民币升值，债权价值提升，资产价值也随之提升。此

外，钢铁、煤炭等原材料进口型企业，受益于成本降低，盈利或提升。 

 

 

  

图表 3：我们对过去 12 轮人民币汇率升值期间的市场表现进行研究 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 4: 人民币汇率升值期间，原材料、信息技术行业领涨，北向资金净流入较强劲 
 

 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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 紧跟资金流向趋势，顺势而为 

从历史数据来看，美元指数与美国基准利率呈正相关关系，因为利率上升吸

引资本流向以美元计价的资产（图表 5）。美元指数与美元兑人民币汇率呈

正相关，但近期相关性有所减弱。自 4 月 20 日至今，美元兑人民币汇率上

涨了 8%，但同期美元指数仅上涨了 1.2%（图表 6）。以美元/港币定价的港

股资产相对吸引，南向资金净流入港股较为强劲。4 月至今，南向资金录得

净流入 479 亿元，北向资金录得净流出 26.7 亿元（图表 7）。 

 

在人民币汇率升值期间，市场乐观情绪升温，以人民币定价的资产吸引力上

升，外资加速流入中国市场，北向资金净流入尤其强劲。今年前 2 个月，北

向资金录得净流入 1505 亿元，南向资金仅录得净流入 85 亿元（图表 7）。 

 

 

 

图表 5：美元与美国基准利率呈正相关关系  
 

 图表 6：近期美元走势对人民币汇率影响有所减弱 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 7：南北向资金净流入受人民币汇率波动的影响较为明显 
 

 
资料来源：Wind，浦银国际 
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此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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