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【财新网】2021 年 11 月初以来，伴随美联储加息预期快速升温，美

元指数迎来新一波上行：11 月 1 日至 12 月 31 日，美元指数由 93.87 升

至 95.97，期间更是一度接近 97 高位。但于此同时，美元兑人民币汇率却

持续下挫：美元兑人民币汇率自 10 月以来从 6.4626 一路走低，到 12 月 9

日跌至 6.3498低点，突破了 2018年以来新低，人民币汇率表现相当强势。

12 月 9 日当天，央行发布公告决定自 2021 年 12 月 15 日起将外汇存款准

备金率由 7%提高到 9%，释放出不希望人民币汇率过强的政策信号，美元

兑人民币汇率随之企稳。 

我们认为，2021 年人民币汇率强势的根本基础是优异的国际收支形势：

海外疫情周期反复、中美经贸关系边际改善，均为促使资本流入的重要因

素，而年末到春节前季节性结汇需求的释放，对这一时期的人民币汇率形

成更强支持。2022 年，人民币汇率强势的基础并不会快速消退，但其可能

成为调节中美货币政策“松紧差”的平衡器，在贬值方向释放出更大弹性。 

人民币中间价形成机制从“三因素”回到“两因素”。2015 年“811

汇改”，奠定了人民币汇率中间价与“上日收盘汇率”挂钩的形成机制，

以反映市场供求变化。后因贬值压力过快释放，2015 年 12 月 11 日起加

入了参考“一篮子货币汇率变化”，以更好保持人民币汇率的基本稳定。

2017 年 5 月 26 日，央行宣布引入“逆周期调节因子”，以适度对冲市场

情绪的顺周期波动，由此形成了人民币兑美元汇率中间价“收盘汇率+一篮

子货币汇率变化+逆周期因子”的三因素定价机制。此后，由于人民币升、
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贬值预期的扭转变化，又经历了“逆周期因子调整至中性”（2018 年 1 月

9 日人民币升值预期汹涌）、“重启逆周期因子”（2018 年 8 月 24 日中美

冲突导致人民币贬值接近破 7）、“逆周期因子淡出使用”（2020 年 10 月

27 日人民币从贬值预期转为升值预期）。至此，人民币中间价形成机制基

本回到了“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的两因素框架。 

其中，“收盘汇率”主要反映外汇市场供求状况；“保持一篮子货币

汇率稳定”则使得美元兑人民币汇率与美元指数的相关性增强，因美元作

为国际储备货币的地位，意味着其它一篮子货币与美元指数有较强的反向

相关性，若要使人民币对一篮子货币汇率稳定，则需要人民币强化与美元

指数的这种反向相关关系。将人民币中间价的变化拆解为这两个部分，可

以发现，在 2020 年 7 月之前，市场供求在大多数时间段内都发挥着推动

人民币贬值的作用（2018 上半年为一例外），主要依赖于盯住一篮子货币

和逆周期因子，起到反向平衡作用；而 2020 下半年以来，市场供求开始

持续发挥带动人民币升值的作用。 
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2021 年 9-12 月期间，市场供求因素对人民币中间价起到 3150 个基

点的升值拉动，而一篮子货币汇率对人民币中间价起到 2228 个基点的贬

值推动，从而人民币汇率仍然累计升值 922 个基点。可见，近期美元兑人

民币汇率与美元指数之间的背离、人民币兑一篮子货币汇率的持续走高，

直接原因就是受外汇市场供求的驱动。 

国际收支状况决定了外汇市场供求的变化趋势，对人民币汇率走势具

有根本性影响。当国际收支顺差扩大时，境内美元供给增加，推动人民币

汇率升值，反之亦然。2015 年“811 汇改”到 2016 年底，中国国际收支

差额占 GDP 的比重大额转负，外汇市场上人民币相对于美元供大于求，导

致这一时期人民币汇率贬值压力较大；2017 年初到 2018 年中中美经贸冲

突之前，得益于外需向好，中国国际收支状况显著改善，人民币汇率贬值

压力开始减弱，2017 年四季度市场供求对人民币汇率的影响甚至由贬值转

为升值；2018 年中随着中美贸易摩擦的爆发，中国国际收支状况再度恶化，

人民币贬值压力也再度显现；直到 2020 年二季度以来，由于海外疫情暴

发和中国供应链优势尽显，中国国际收支状况明显回暖，成为人民币汇率

持续升值的根本原因。总的来看，尽管国际收支的统计与实际外汇交易的

发生存在频率错位，但仍可观察到国际收支总差额的变化对人民币汇率中

间价中市场供求因素的趋势性影响。 
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国际收支总差额由三部分构成：经常账户、资本账户、非储备性质金

融账户，其中资本账户占比较小。新冠疫情以来，中国经常账户持续保持

大额顺差，成为国际收支状况改善的根本原因。 

经常账户差额由货物和服务差额、初次收入差额、二次收入差额三部

分组成，其中货物和服务差额对经常账户差额起主导作用。2011 年以来，

中国货物贸易持续顺差，但服务贸易逆差的影响也在不断增强。新冠疫情

暴发后，中国货物贸易顺差明显增加，而旅行等活动受限导致服务贸易逆

差迅速收窄，由 2019 年四季度的 594 亿美元降至 2021 年三季度的 319

亿美元，其中仅旅行一项逆差就缩窄了 231 亿美元。 

考虑到新冠疫情仍在不断变异和蔓延，国际旅游短期内尚看不到快速

修复，因而中国经常项目顺差在高位还具有一定韧性。但随着海外逐渐复

工复产和海外经济复苏放缓，中国商品贸易顺差预计将有所收窄，从而使

得 2022 年中国经常账户顺差可能出现较温和回落。 
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非储备性质的金融账户可分为直接投资、证券投资、金融衍生工具、

其他投资四大类。下面我们主要分析直接投资和证券投资两项主动的资本

流动项目。 

直接投资流入与经济增长状况密切相关。直接投资顺差的增长说明国

际资本对中国长期经济增长较为乐观。这从 PMI、名义 GDP 增速与直接投

资顺差的相关性上可以印证这一点，即当中国经济增长加快时，直接投资

顺差也处于高位。新冠疫情后，由于中国经济率先复苏，外资对中国经济

的信心也迅速恢复，直接投资差额由 2020 年二季度的 47 亿美元，升至

2021 年一季度的 757 亿美元，创下历史第二高的记录。往后看，中国已

经过了疫情后复苏最快的阶段，2022 年经济增长将步入常态化，未来直接

投资的高额顺差也将趋于回落。 

证券投资顺差的大幅扩张则主要得益于近年来中国大力推进金融对外

开放，中美利差则对其短期节奏产生影响。2017 年以来，中国资本市场开

放大步向前，带动中国证券投资项目顺差大幅扩张，并将在中长期内带动

外资持续流入。而外资流入的短期节奏则受到中美利差的影响。历史上，

中美 10 年期国债利差与证券投资差额之间有节奏上的相关性，中美利差的

倒挂或缩窄都对应于证券投资项的逆差或顺差大幅收窄。2022 年在中美货

币政策出现“松紧差”的情况下，预计中美利差还将进一步收窄，从而不

利于外资流入中国股债市场。 

除国际收支这个根本因素以外，还有若干短期因素对近期人民币汇率
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的强势起到关键作用： 

季节性结汇因素。尽管贸易顺差为企业带来了外汇收入，但企业可能

不会立即将外汇结算为人民币。一般来说，每年的年末至下一年的春节之

前，企业结汇意愿较强，2021 年贸易顺差的高增也提升了企业的可结汇金

额。从金融机构的外汇存款来看，2021 年 10 月以来，外汇存款重新开始

上涨，并在 11 月再次触及 1.02 万亿美元的历史极值。外汇存款高增，说

明企业可用于结汇的外币资金较多，这是支撑 2020 年末至今银行代客结

汇金额大幅增长的主要原因。2021 年 11 月，银行代客结汇金额达到 2251

亿元，环比增长 26.3%，同比增长 35.3%。历史上，银行代客结汇同比与

人民币汇率有较好的相关性，2021 年末的结汇高峰同比更强，成为驱动年

末人民币汇率升值的重要力量。 

海外疫情再度恶化。人民币汇率走向与海外疫情的发展也高度相关。

2020 年 6 月到 2021 年 1 月，海外新冠确诊病例持续攀升，美元兑人民币

汇率从 7.16 一路升值到 6.46，走出一轮波澜壮阔的行情。2021 年 4 月海

外疫情反扑的过程中，人民币汇率重返升值，到 5 月 31 日创下 6.36 的低

点，随后触发央行上调还会存款准备金率才有所调整。在 2021 年 11 月这

一波奥密克戎变异毒株带动的海外疫情中，人民币汇率再度开启升值，于

12 月 9 日创下 6.35 新低。海外疫情的周期性恶化，凸显出中国防疫措施

之有效、经济增长稳定性之强，成为提升对人民币资产信心的重要因素。

这是支持国际收支改善的内在原因之一。 
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中美关系的演变。以 2020 年 8 月 25 日中美领导人通话表示继续推动

中美第一阶段经贸协议落实为转折点，中美关系的边际向好成为促使人民

币不断走强的重要推动力。尤其是 2021 年 9 月 10 日习近平同美国总统拜

登通电话以来，中美关系陆续释放积极信号，人民币汇率强势的基础不断

夯实。 

 

2021 年 12 月 9 日央行发布公告称，将于 2021 年 12 月 15 日起将外

汇存款准备金率由现行的 7%提高到 9%。这是年内央行第二次上调外汇存

款准备金率，上一次是 5 月 31 日宣布从 6 月 15 日起将外汇存款准备金率

由 5%提高到 7%，也是央行时隔十四年再次启用这一工具。 

2021 年央行两次上调外汇存款准备金率的背景是，外汇存款相比于外

汇贷款需求增长过快。银行外汇贷存比由 2020 年 10 月的 1.05 进一步下

台阶至 2021 年 11 月的 0.93，说明有较多的外汇流动性淤积在境内商业银

行体系内，形成了宽松的美元流动性，为人民币汇率带来了升值压力。上

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35692


