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人民币汇率变动下国际贸易驱动的
对外投资：替代还是互补？

边 鹏，张晓燕

摘  要  关税壁垒使人民币汇率面临下行压力，但也会加剧我国与“一带一路”国家的贸易不平

衡问题。本文从国际贸易理论视角出发，建议加大对“一带一路”国家的海外投资，发挥直接投资与

国际贸易的互补性，实现增量型贸易创造，促进我国对外投资与进口贸易平衡发展。坚持合作共赢，

推动和东道国产业链供应链合作更趋紧密。在这过程中，国有大型商业银行有机会升级国际贸易的经

营逻辑，拓展“一带一路”基建项目投资，以政策研究抓住国际业务机遇。
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边鹏、张晓燕，中国建设银行研修中心（研究院）。

一、关税壁垒使人民币汇率面临下行

压力

贸易政策不确定性是加大人民币外汇

市场波动的重要驱动因素。2025 年 4 月 2
日，美国特朗普政府对我国输美商品加征

34% 对等关税，后又继续加至 125%。对

外贸易是受高关税政策冲击最大的领域之

一，反映到金融市场上，人民币汇率下行

压力加大。4 月 3 日，人民币兑美元汇率

迅速跌破 7.3 ；4 月 9 日，离岸人民币兑美

元汇率盘中跌至 7.429，创年内新高。

特朗普政府第一任期内首次加征关税

的措施就对人民币汇率产生了显著影响。

在关税宣布后的初期，人民币兑美元汇率

迅速贬值。2018 年 3 月，人民币兑美元汇

率从 6.30 贬值至 6.90，贬值近 10%。这

一变化主要源于市场对关税政策的负面预

期，导致资本外流和对美元需求的增加。

2019 年 5 月，美国政府宣布将对 2 000 亿

美元的中国商品加征关税，税率从 10% 提 

高至 25%，人民币汇率进入新一轮贬值阶

段。随着中国政府调整货币政策等，人民

币汇率在 2019 年下半年逐渐企稳。然而，

2019 年 8 月，因中美经贸磋商陷入僵局，

人民币兑美元汇率一度跌破 7.0关口。随后，

随着中美双方在 G20 大阪峰会上的会晤，

市场情绪有所缓和，人民币汇率有所回升。

有大量研究关注进口关税等贸易政策

对汇率的影响。例如，美国对从中国进口

的商品征税，市场会预期人民币通过贬值

来改善贸易条件，以对冲加征关税对中国

出口的影响。人民币对美元贬值会降低出

口到美国的中国商品价格，从而关税的影

响将有一定的折扣（樊海潮 等，2021），

而如果人民币短期内对美元升值，关税的

影响将得到增强（肖祖沔 等，2020）。

现有关于贸易政策对汇率长期影响的

文献中，大多基于蒙代尔 - 弗莱明模型或

者新开放宏观经济模型，采用年度或者季

度的宏观数据进行参数动态分析。王胜和
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邹恒甫（2004）发现本国提高对外国进口

的关税，将对本币形成升值压力；而外国

提高关税将使本币面临贬值压力。朱孟楠

和徐云娇（2021）基于引入关税的 NOEM-
DSGE 模型发现，对于浮动汇率制度的国

家，提高关税会导致本国货币出现升值。

Kido（2016）、Krol（2014）研究发现，美

国宏观经济政策不确定性的溢出作用导致

高收益货币贬值，发达国家汇率波动增加。

二、对外直接投资、国际贸易的替代

性与互补性

蒙代尔（1957）提出贸易与投资替代

模型，基于“资本完全流动”假设，指出

资本的流入或者直接投资会替代一部分商

品的进口从而减少双边贸易量。1 现实中

很多国家可能存在不同程度的资本管制，

但即便考虑到这些限制，贸易与投资的替

代关系依然在现实中发挥相当的作用。例

如，某些国家希望通过提高关税吸引对外

投资，以本土制造替代进口贸易，便是现

实中的映照。

在贸易壁垒产生投资的情况下，投资

一般表现为关税引致的资本流入，而且主

要是流入进口替代部门。然而如果资本的

流动不是由关税引致，且主要流入出口部

门而不是进口替代部门，那么投资和贸易

之间就将表现为一种互补关系，而不是替

1　蒙代尔从传统的赫克歇尔-俄林理论模型出发，推导资本在两国之间流动障碍全部消除后的影响。假定一国对

进口商品征收高关税，推理过程是：本国对进口商品征收关税——本国进口商品价格提高——本国进口商品

的生产部门生产规模扩大——本国资本要素需求量上升——本国资本要素价格上升——吸引外国资本通过直

接投资流入本国——本国进口商品生产规模进一步扩大——外国的直接投资取代外国的出口贸易。根据蒙代

尔模型，我们发现，关税的存在使进口替代品的生产有利可图，因此关税引致的投资主要流入进口替代部门，

即贸易壁垒导致了投资对贸易的替代。

2　贸易创造一般指关税同盟建立后，成员国之间以新创造的来自同盟内伙伴国的进口，替代原先的国内生产的状

况。我们这里直接投资也可以达到贸易创造的效果，实现贸易量的总体增加。特别是人民币汇率下行的背景

下，中国国际投资具有经济效应以外的溢出效应。

代关系。在这种条件下，资本的流动将导

致进一步的国际分工和专业化生产，从而

扩大贸易规模。

有许多原因可以导致贸易和投资之间

的互补关系，包括技术差异、对生产征税、

垄断、外部规模经济和要素市场的扭曲等。

Markuson & Svensson（1985）以技术差异

为例，假定要素可以在两国之间自由流动，

由于国内劳动要素的价格较高而国外的资

本要素价格较高，劳动力将流入国内，而

资本将流向国外。每个国家都将获得在其

出口产品的生产中较为密集使用的生产要

素。这种要素流动所引起的两国所拥有的

资源禀赋的变化必然促使具有比较优势的

出口部门的扩张，进一步导致生产专业化

和贸易量的增加。

当前，人民币汇率由于关税措施面临

下行压力，这会冲击我国与更多贸易伙伴

的关系，尤其是存在巨额顺差的国家（地

区）。鉴于此，可通过对外直接投资，尤其

是外国的出口部门，在促进当地经济增长

和出口的同时，发挥国际投资和国际贸易

的互补性，增加贸易往来，对冲人民币贬

值对贸易伙伴的影响。

三、发挥对外投资与国际贸易的互补性，

在新形势下实现全球贸易创造效应 2

①加大对伙伴国家投资，发挥海外投①加大对伙伴国家投资，发挥海外投
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资与国际贸易的互补性。资与国际贸易的互补性。构建具有战略意

义的双边命运共同体，对地缘政治友好国

家、“一带一路”国家加大直接投资，以投

资承诺、技术合作（尤其是中国企业占据

领先地位的领域，如电动汽车）、税收优惠、

关税减免、出口管制松绑等政策，共商共

建共享。同时，维护开放合作的国际环境，

继续深化双边或多边自由贸易协定谈判，

降低贸易壁垒，通过制度化的安排为我国

企业创造更为有利的对外直接投资环境和

贸易环境。

②我国海外投资可重点考虑东道国对②我国海外投资可重点考虑东道国对

我国的出口部门及相关领域，促进技术跨我国的出口部门及相关领域，促进技术跨

境流动。境流动。坚持合作共赢，推动和东道国产

业链供应链合作更趋紧密，相互成就，共

同发展。以东盟为例，作为我国第一大贸

易伙伴，我国对东盟直接投资主要流向制

造业等第二产业，对东盟直接投资行业构

成、出口贸易商品结构均与中国优势产业

相似，属于资本或技术密集型产业；而我

国从东盟国家的进口产品，多为热带橡胶、

水果及其制成品，属于劳动密集型产业，

或者与东盟天然的区位优势有关，利用区

位优势、劳动力成本优势等投资生产，继

而销往欧美市场。可以说，我国对东盟国

家的投资有明显的出口创造效应，但进口

创造效应相对不明显。因此，需要高度重

视贸易伙伴对贸易不平衡的关注以及本土

产业发展的考虑，发挥我国比较优势，通

过直接投资进行产业转移和技术援助，落

实关于“一带一路”框架对接的合作规划，

打造更多经济、技术平台，拓展 5G、人工

智能、绿色发展等新兴领域合作，加强在

东亚合作、澜湄合作等机制内协调配合，

让他们从与我国的经贸合作中得到更多切

实的好处。

③以国有大型商业银行为依托，促③以国有大型商业银行为依托，促

进资本跨境融通，高质量服务我国企业走进资本跨境融通，高质量服务我国企业走

出去。出去。我国当前的投资合作协议，还处于

外生、东道国主动状态，缺少激励相容的

内生动力。一是建议监管机构制定对外直

接投资白名单，这不仅有助于引导资金规

范、有序地流向符合国家发展战略和产业

政策的领域，也可以作为金融机构提供金

融服务的参考依据，帮助金融机构更好地

识别优质投资项目。二是在现有对外投资

合作国别指南的基础上，进一步出台双边

投资协定，对接东道国的产业目录，促进

双方产业互补和协同发展。三是投资合作

协议中增加对东道国出口部门的投资，明

确阐述投资目标与东道国出口部门的发展战

略是如何相互契合的，包括了解东道国对

我国的出口商品结构、出口部门的竞争优 
势等。

四、国有大型商业银行把握国际投资

的机遇

（一）在既有判断标准上新增符合可持

续贸易的逻辑

国有大型商业银行在支持国际贸易领

域已有丰富的实践。例如，中国银行推出

“中银跨境 e 商通”系列产品，优化跨境

电商服务。2024 年末，中国银行跨境电商

结算规模突破 8 000 亿元，同比增长 40%，

服务贸易项下结算量同比增长 33%。工商

银行的“工银 e 贸”外贸新业态服务体系，

支持服务贸易、绿色贸易、数字贸易等发

展。2024 年，工商银行累计为重点外贸外

资企业发放融资 4.8 万亿元。建设银行于

2024 年 9 月发行熊猫债券，这是建设银行

对商投行一体化和本外币境内外一体化理

念的实践。
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（二）以国有大型商业银行经营特色，

拓展“一带一路”基建项目投资

国有大型商业银行是支持国家基础设

施建设的重要金融主体之一。在“一带一

路”建设过程中，可以进一步发挥融资功

能，支持有利于国际贸易的国际投资基建

项目。

一是设立服务国家海外经济战略布局一是设立服务国家海外经济战略布局

的专项融资。的专项融资。支持“一带一路”重大项目，

有效带动中国设备、技术、标准和运营“走

出去”。例如，工商银行的专项融资部是

全球投融资服务的专业经营部门，建有全

球资源、电力、基建等专业产品线，对外

提供出口信贷、境外项目融资等多类专业

融资产品。二是发挥集团综合化经营优势，二是发挥集团综合化经营优势，

为“一带一路”建设全方位提供综合金融为“一带一路”建设全方位提供综合金融

服务。服务。国有大型商业银行作为多牌照的大

1　参考文献[1]~[9]，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

型金融集团，涵盖了广泛的业务范围和服

务种类，包括保险、理财、投行等，可以

根据“一带一路”建设的实际需求，比如，

开发跨境人民币贷款、产业基金等，为共

建“一带一路”国家的基础设施建设、能

源资源开发、农业合作等领域提供定制化

的综合金融解决方案。三是利用海外机构三是利用海外机构

优势，提供跨境结算、融资、银团贷款、优势，提供跨境结算、融资、银团贷款、

结构性融资等跨境金融服务。结构性融资等跨境金融服务。国有大型商

业银行在海外设立的分支机构可覆盖更多

“一带一路”国家，通过进一步优化全球网

络布局，开展多边金融机构合作，推进见

签项目见实见效，深化重点项目资金支持，

持续以金融力量推动共建“一带一路”高

质量发展。1
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between China and countries participating in the Belt and Road (B&R) initiative. From the perspective of international 
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