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人民币兑美元汇率为何会上升人民币兑美元汇率为何会上升人民币兑美元汇率为何会上升人民币兑美元汇率为何会上升？？？？ 

2013 年中国和美国双边货物贸易额已经达到创记录的 5210 亿美元，中国也是美

国第二大贸易伙伴。由于中国内地曾经拥有数量庞大的廉价劳工（劳工待遇低下，

又无工会组织。），且政治环境稳定，故中国内地成为全球中低端制造业聚集地。 

由此大量外资和中资公司生产的廉价商品出口至美国，美国低端制造产业亦大量

转移至中国内地，以致美国低端制造业工人失业（如汽车轮胎、服装、儿童玩具

等），而美国高科技产品又禁止出口至中国，造成中国对美国贸易中产生大量顺

差（中国的美元外汇收入快速增加）。 

过去的几十年，全球中低端制造业转移至中国，也推动中国内地经济的快速成长，

使得中国内地投资回报率高于其它国家或地区，这也吸引国际热钱涌入中国内地，

亦推动人民币兑美元汇率的上升。 

中国和美国通过协商货币汇率解决贸易争中国和美国通过协商货币汇率解决贸易争中国和美国通过协商货币汇率解决贸易争中国和美国通过协商货币汇率解决贸易争端端端端 

美国政府认为中国政府刻意保持人民币兑美元汇率处于低位，以增加中国国内企

业出口产品的价格竞争力（人民币兑美元汇率愈低，中国出口商品愈廉价。），

这也增加了中国劳工的就业机会。 

在 19 世纪，中国（清朝）对大英帝国的贸易中亦产生了大量顺差（中国大量出

口茶叶和瓷器至欧洲，而中国完全不进口欧洲商品），最终中国（清朝）和英国

发生了鸦片战争。 

今日中国和美国不会通过战争解决贸易顺（逆）差问题，因此中国和美国协商解

决贸易争端，其解决方案就是人民币兑美元升值（人民币升值后，中国制造商品

价格将更贵，出口竞争力将下降。），以解决中国和美国贸易不平衡的问题。 

中国内地高通胀环境大大推高劳动力成中国内地高通胀环境大大推高劳动力成中国内地高通胀环境大大推高劳动力成中国内地高通胀环境大大推高劳动力成本本本本 

不过我们认为，即便人民币继续升值，暂时也不能提高美国制造业劳工的就业率，

因为造成中国对美国贸易顺差的多数企业为欧美在中国投资的企业，例如，iphone

由中国内地工人组装，而 AppleInc 却赚取了销售 iphone 的绝大部分利润。 



当中国工人组装的 iphone 出口至美国，会给中国对美国贸易产生十几亿美元贸易

顺差。由于中国内地货币严重超发，造成高通货膨胀环境，劳工成本每年均大幅

上涨，全球中低端制造业随即亦将迁往成本大大低于中国的东南亚国家。 

例如知名台商郭台铭就将庞大的制造业工厂（富士康）逐步迁出中国内地，转往

东南亚、巴西、墨西哥等地。 

中国劳动人口正快速老龄中国劳动人口正快速老龄中国劳动人口正快速老龄中国劳动人口正快速老龄化化化化 

中 国民政部门表示，截至 2012 年底，中国内地 60 岁以上老年人口约 1.9 亿，占

总人口的 14%。2013 年中国老龄委办公室发布消息称，2013 年中国内 地 60 岁

以上老年人口就将突破 2 亿，未来 20 年平均每年增 1000 万老年人，到 2050 年

左右，中国内地 60 岁以上老年人口将达到全国人口的 30%。 

而今日之中国，生育率还在持续降低，2010 年中国总和生育率为 1.18，同期美国

生育率为 1.93，中国内地生育率也已远低于欧美国家。 

中国劳动生产率并未大幅提中国劳动生产率并未大幅提中国劳动生产率并未大幅提中国劳动生产率并未大幅提高高高高 

由于中国人口正急速老龄化，加之社会制度缺陷使得中国企业无法持续创新，亦

无法创造高附加值商品，造成中国劳动生产率并未跟随经济成长率而同步大幅提

高，还远远低于美国、日本等发达国家。 

据世界银行 2012 年发布的研究报告，2010 年东亚的劳动生产率仅相当于欧洲和

拉美新兴经济体的 50%。其中按照购买力评价水平，中国 2010 年的劳动生产率

比 1990 年增长 1 倍以上，但是仍不到经合组织国家(发达国家)的 50%，也低于拉

美国家的水平。 

日本在劳动人口老龄化之前已经成为发达国家，其劳动生产率已经高于欧美。 

人人人人民币对美元汇率将无法长期保持强势民币对美元汇率将无法长期保持强势民币对美元汇率将无法长期保持强势民币对美元汇率将无法长期保持强势 

由于中国劳动人口的快速老龄化，以及中国劳动生产率增速缓慢，加之中国的高

通货膨胀环境（货币严重超发），将使得中国制造业的国际竞争力大大下降，中

国内地的制造业繁荣随即就会终结，进而无法维持国际贸易顺差。 

如果中国内地无法维持国际贸易顺差，人民币兑美元亦将会停止升值，转而下跌，

但是我们也不认为人民币兑美元汇率会马上显著下跌。 
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由于香港保险公司之保险产品多为美元（港元）计价，而目前人民币兑美元汇率

又处于高位，目前购买香港保险产品的中国内地人士，在 20 至 30 年后才会提取

香港保单带来的收益。 

鉴于 20 至 30 后中国内地 60 岁以上老龄人口将达到总人口的 25 至 30%，一个人

口如此老龄化的国家绝对无法实现经济增长，则那时人民币兑美元汇率将远低于

目前水平，此前在人民币兑美元处于高位之时购入香港保险产品的中国内地人士

将大大获益。 


