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[Table_Main] 
人民币贬值，流动性会受波及吗？ 

 人民币汇率 3 月为何明显贬值？截至 3 月 29 日人民币相对美元在 3
月已经贬值 1.6%，一改此前连续 8 个月的升值行情（2020 年 6 月至
2021 年 1 月）。为何贬值？从基本面上，得益于疫苗的推广和持续的
财政刺激，美国经济加速复苏，但中国出现了放缓迹象（图 1）；中
美外交“低开”以及由此带来的地缘政治紧张也放大了市场的避险情
绪；从资产关系来看，美债收益率和美元指数的轮番大幅上涨是人民
币走弱的直接原因（图 2）。 

 人民币汇率还会继续贬值吗？会。从国外因素看，美国财政政策继
续积极、美国疫苗注射的顺利推进将继续支撑美债收益率和美元指
数的强势，而欧洲磕磕绊绊的解封之路使得欧元很难在短期扭转颓
势。美债收益率上升将吸引全球配置资金流入美国，例如日本的机构
投资者很可能在第二季度增加美债购买（图 3），甚至导致新兴市场
资本外流风险上升；从国内来看，长端中美利差（10 年）虽然仍高
于“舒适水平”（80 至 100bp），但收敛压力会传到至人民币汇率市
场（图 4），此外 5 至 7 月是 A 股上市公司分红较为集中的月份，近
年来海外资金的涌入境内股市使得“分红季”购汇（人民币兑换成外
币）需求上升，我们以外资青睐的茅指数成分股为例，每年派息主要
集中在 5 月至 7 月，这会阶段性导致人民币贬值压力上升（图 5 和
6）。 

 后续人民币汇率节奏怎么看？上半年人民币汇率偏弱，大概率回到
6.60 上方。不过下半年随着以欧洲为代表的非美经济体开始加速复
苏，美元指数将阶段性走弱，这可能出现在第三季度；但是第四季度
随着美联储缩减资产购买等收紧货币政策预期升温，美元指数有可
能再度走强。由此我们大致可以判断人民币汇率今年的节奏：上半年
偏弱，第三季度转强，年末再度面临一定的贬值压力。 

 汇率因素会影响第二季度流动性环境吗？基准情形下我们认为不
会，这一情形重要基础是中美之间不会出现全面的摩擦升级。我们
的逻辑主要基于四个方面：第一，由于其他非美货币贬值更加严重，
人民币有效汇率依旧在升值，已经突破 2019 年和 2020 年的高点，
适当的贬值有利于缓解后续出口企业的压力（图 7）；第二，境内美
元流动性依旧宽裕，且短期内不会改变，这将使得人民币贬值的幅度
相较其他经济体会更加温和（图 8）；第三，人民银行货币政策委员
会 2021 年第一季度例会增加了“增强人民币汇率弹性”的措辞，说
明央行明显放宽对于汇率贬值的容忍度。第四，外汇占款对于基础流
动性的影响已经越来越小（图 9）。 

 
 

 风险提示：中国信用收缩过快导致经济超预期下滑、信用风险上升，
央行再度转向宽松。地缘政治形势超预期恶化，汇率超预期大幅贬
值。美国经济过热，美联储提前收紧货币政策。 
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图 1：中美制造业 PMI 出现分化  图 2：美元兑人民币和美元指数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：美国和日本经对冲国债收益率之差和日本持有美国国债变化 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 4：中美利差和人民币汇率  图 5： 茅指数成分公司分红季在 5 至 7 月（2017-2019） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6： 剔除美元因素后人民币在 5 至 7 月倾向于贬值  图 7： 人民币有效汇率依旧坚挺 

 

 

 

注：以上我们使用回归将美元指数的影响剔除后得到的

人民币汇率变化部分。 

来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 8：境内美元流动性依旧充裕  图 9： 外汇占款变动对流动性的影响不大 
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