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摘要

利率平价理论（Interest Rate Parity Theory）和国际收支理论

（Balance of Payments Theory）是国际金融领域的两大核心理论。本文

深入探讨了这两种理论，并分析了它们如何通过资本金融账户和经常账户

对股指产生影响。

利率平价理论认为，投资者在国际市场上寻求套利机会，使得不同国

家的利率差异被汇率变动所抵消。这一理论强调了资本流动对汇率的直接

影响，以及汇率变动对资本金融账户的反馈效应。当一个国家的利率高于

其他国家时，投资者会将资金转移到该国，从而推高该货币的汇率。长期

来看，这种资本流动会导致汇率的调整，直至利率差异被消除。

国际收支理论则关注国家的对外经济活动，包括贸易、投资和其他国

际交易。该理论认为，经常账户的盈余或赤字会影响国家的外汇储备和汇

率。本文分析了经常账户通过影响国家货币投放和经济相对强弱，进而影

响股指。

本文进一步探讨了两大理论在实际股指市场中影响效果。以 PMI 出口

订单环比>0、月度中美利差环比>0 和月度美元兑人民币环比<0，分别代表

出口强势水平、利差强势水平和汇率整体强势水平作为股指月度收益率筛

选条件。股指月均价收益率为正达 90.91%。通过案例分析，展示了利率差

异和国际收支状况通过不同的渠道和机制影响股指的有效的实际联动关

系。
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一、 汇率定价机制影响因素

汇率作为一国法定货币的外部价值表现，本质上是该国经济基本面的全面反映。

两国货币比价关系在一定程度上能够揭示两国货币价值量的相对状况。在汇率决定理

论中，利率平价理论（Interest Rate Parity Theory）和国际收支理论（Balance of

Payments Theory）是两大主流理论。这些理论基于特定的假设条件，为汇率的波动

提供了理论支撑。

两大主流理论均虽‘殊途同归’地表现利率和汇率之间的影响联系，但影响路径

并不相同。利率平价理论主要从资本金融账户角度反映汇率波动，当本国相对于外国

利率下行时，易引起资金流出和汇率贬值。国际收支理论则主要跟随贸易发展而产生。

我国作为出口导向性国家，国际收支理论主要从经常账户角度反映汇率波动，利率上

行将增加出口企业的融资成本压力，从而使得贸易逆差和汇率贬值的压力的提升，汇

率贬值将促进出口从而对经济基本面起到支撑作用，相应带来企业结汇需求提高进而

增加外汇储备和货币供应量，增加利率上行风险。

1.1 利率平价理论

利率平价理论从利率差异的视角出发，预测汇率变动的方向。该理论认为，资本

的自由流动和投资者的套利行为将推动汇率调整，以消除不同国家之间的利率差异。

当一国的利率高于其他国家时，资本流入将导致该国货币升值；反之，则会导致货币

贬值。

利率平价理论可分为抛补利率平价定律（CIRP,Covered Interest Rate Parity）

和无抛补利率平价定律(UIRP,Uncovered Interest Rate Parity)。

抛补利率平价定律的核心思想是，在完全对冲汇率风险的条件下，投资于两国金

融资产的预期收益率应该相等。公式为：

ρ = ID − IF

其中，ρ是汇率远期升贴水率，ID 是本国利率，IF 是外国利率。这个公式表明，

如果本国利率高于外国利率，那么本币在远期将贬值；反之，如果本国利率低于外国

利率，本币在远期将升值。

无抛补利率平价定律为假定两国利差变化等于两国预期汇率比价的相对波动。反

映了在资本具有充分国际流动性的条件下，投资者会选择将资金投入到高利率国家，
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这种套利行为会导致高利率国家的货币在即期升值，未来预期贬值，而低利率国家的

货币远期汇率预期升值。公式为：

�� − � ≈ (�� − ��) ∗ �

S 代表即期汇率，SE代表预期远期汇率，ID 代表本国利率，IF 代表外国利率。

如果本国利率高于外国利率，即 ID>IF，那么即期汇率升值，市场预期本国货币在未

来将贬值，即 Se>S；反之，如果外国利率高于本国利率，则即期汇率贬值，市场预

期本国货币在未来将升值，即 Se<S。这种预期的汇率变动与两国之间的利率差异保

持一致，是套利行为的结果。若此时两国收益率曲线波动较小，投资者可从低利率国

以低成本融出资金向高利率国的金融资产进行投资，此时跨国套利交易有望获得名义

利差及外币升值的双重收益。日本和美国之间的套息交易尤为典型。

图 1美元兑日元汇率与美日利差

数据来源：WIND、国联期货研究所

从 2021 年 12 月央行开启新一轮降息降准，拉开国内货币政策宽松序幕。2022

年 3 月美联储开启加息周期。中美货币政策持续背离导致中美利差缩窄至倒挂。人民

币汇率在此阶段同样表现出受利率平价理论影响较深格局，资本金融账户持续走弱。
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图 2美元兑人民币汇率和美中利差

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 3资本金融账户差额和美中利差

数据来源：WIND、国联期货研究所

1.2 国际收支理论

对于像中国以出口为导向型的国家而言，国际收支理论为汇率定价重要依据。经

常账户的顺差为国际收支顺差的主要来源，而货物贸易项又是经常账户顺差的主要拉

动，所以出口创汇成为人民币汇率支撑的重要来源。而出口强劲通常引领经济基本面

走强，内部经济相对强势又决定了内外部利差存在走扩趋势。
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图 4出口累计同比和美元兑人民币汇率

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 5银行代客涉外收付款差额和美元兑人民币汇率

数据来源：WIND、国联期货研究所

我国经常账户长期保持顺差，经常账户占 GDP 比重常年在合理区间内运行。人民

币汇率整体上同货物贸易差额变动相一致，即伴随出口好转，人民币大概率会随之出

现升值。由此可见，出口反映的经济基本面变化带来的人民币供需变化，确实是人民

币汇率走势的基础。
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二、 汇率、利率、股指联动关系

2.1 逻辑框架和联动关系

利率是货币市场上资金的对内价格，汇率是货币市场上资金的对外价格，股价是

重要的资产价格，利率、股价和汇率之间的关系体现了货币市场和资本市场之间的关

系。外汇市场与股票市场通过资本流动其相互影响越来越强，整体呈现明显负相关关

系。

图 6汇率、利率、股指传导关系和逻辑框架

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 7沪深 300 指数和美元兑人民币汇率

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.2 国际收支理论下经常账户传导路径

经常账户的顺差为国际收支顺差的主要来源，而货物贸易项又是经常账户顺差的

主要拉动，所以经常性账户反映国内需求和国外需求相对变化情况。新冠疫情爆发期

间，由于对待疫情不同的态度和政策，国外持续的量化宽松带来强劲消费需求，导致

国外对于中国商品需求越来越大，国内通过严格的疫情控制支撑起良好的社会环境以

及本身具有的完整的全工业体系来满足国外需求，导致中国经常性账户暴涨。前两次

经常账户的阶段高点分别在 2008 年和 2015 年，与国内股指走势正相关性明显。经常

性账户数据越高代表国外的需求相对于国内需求越旺盛，这也一定程度说明国内风险

资产的重要定价因素之一来自国内外需求的强弱。

图 8：沪深 300 指数和经常账户差额（季度） 图 9：沪深 300 指数和经常账户差额（年度）

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.3 利率平价理论下资本金融账户传导路径

资本金融账户主要受境内外利差影响，2022 年 3 月美联储开启加息周期。中美

货币政策持续背离导致中美利差缩窄至长期倒挂，资本金融账户持续走弱，成为汇率

贬值和股指走势的主要压力因素。

图 10 沪深 300 指数和资本金融账户差额

数据来源：WIND、国联期货研究所

根据前文第一部分论述两大主流理论分别通过经常账户和资本账户逻辑影响汇

率实际情况以及第二部分传导路径来看，出口和中美利差与汇率相关关系并非表现出

长期一致性，以 2 年滚动数据来看，2018 年以来人民币汇率表现出明显主要受国际

收支理论影响情况。中美利差相比较于出口对汇率影响表现出相对不稳定性，但从

22 年美联储开启加息周期以来，中美利差从缩窄直至持续倒挂，资本金融账户差额

持续回落逐渐成为主导汇率走势和影响股指的重要力量。
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图 11 出口和中美利差与汇率相关性、沪深 300 指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.4 双逻辑共振对股指驱动效应

因传导路径和周期关系，经常账户和资本账户很难表现出同频盈余或赤字情况。

即货币供应量的增加或减少往往伴随着跨境资本流出或流入。所以当经常账户和资本

金融账户都存在净流入预期时，即出口预期强劲、中美利差正向走扩以及汇率升值明

显时，国内股指市场将因充裕流动性表现强势。

图 12 经常账户差额和资本金融账户差额

数据来源：WIND、国联期货研究所
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现以 PMI 出口订单环比>0、月度中美利差环比>0 和月度美元兑人民币环比<0，

分别代表出口强势水平、利差强势水平和汇率整体强势水平作为股指月度收益率筛选

条件。从 2017 年 1 月至 2024 年 6 月，沪深 300 指数总共 11 个月同时出现此三种条

件情况，正收益 10 个月，负收益 1个月。月均收益率 3.85%，收益率之和为 42.33%。

表 1沪深 300 指数月均值收益率

月份 沪深 300 指数月均值收益率

2023 年 1月 7.37%

2020 年 9月 -4.75%

2020 年 8月 2.58%

2020 年 7月 12.75%

2020 年 6月 7.68%

2019 年 3月 5.53%

2017 年 9月 0.38%

2017 年 6月 4.98%

2017 年 5月 1.54%

2017 年 2月 1.91%

2017 年 1月 2.35%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 13 沪深 300 指数和沪深 300 指数月均值收益率

数据来源：WIND、国联期货研究所
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三、 启示和展望

2024 年 6 月我国出口金额同比增速继续上行，出口 3,078.5 亿美元，同比 8.6%。

净出口对 GDP 贡献率由去年四季度的 11.4%大幅提升至今年一季度的 14.50%。中国出

口增速回暖上行，为 2024 年上半年经济增长提供重要支撑。上半年中国出口景气向

好一部分源于低基数效应，但更主要来自外部经济环境修复超预期的推动。6月标普

全球制造业 PMI 回升 0.7 个百分点至 51.6，连续 6个月高于荣枯线，维持修复态势，

为我国出口提供了较为有力的外部环境。同时，随着“一带一路”的深入推进，中国

企业出口与海外拓展齐头并进，进一步提升了我国外贸国别的多元化。展望下半年，

全球制造业周期上行，叠加发达国家补库和各新兴经济体有望继续保持较快的复苏势

头，预计将继续支撑外需的温和修复，进而推动经常账户向盈余端修复，驱动股指货

币流动性改善。

目前高利率环境下，美国经济和就业市场均呈现边际放缓，“高增长”开始边际

松动，并带动通胀压力减轻。美联储降息窗口或于 9月后打开，届时全球流动性将出

现改善，各国货币政策操作空间相应打开。人民币贬值方面压力或将缓解，同时也导

致北向资金等外资逐步转向为净流入，为股指带来更多资金面支持。

综上所述，国内经常账户和资本金融账户在今年或将迎来持续修复趋势，给国内

股指市场在流动性层面带来乐观预期和支撑。
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任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
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期市有风险 投资需谨慎
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