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人民币升值压力有所缓解 

——央行上调外汇存款准备金率点评 
 
 

相关报告  
《5 月 PMI 数据点评：制造业持续回落》—

—2021-06-01 

《4 月工业企业利润数据点评：工业利润受

大宗商品价格上行冲击尚不明显》——2021-

05-31 

《4 月财政数据点评：政府性基金预算支出

进度落后》——2021-05-24 

《4 月经济数据点评：纠结的经济数据》—

—2021-05-18 

《策略会专题：经济展望》——2021-05-17  
 

事件: 

5 月 31 日，央行决定自 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率

2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 5%提高到 7%。这有助于缓

解人民币短期升值的压力，降低央行被动投放流动性的风险。央行此举

可能是出于央行防范外汇市场超调、支持出口部门、防范经济下行等多

方面的考虑。展望未来，我们认为今年年内人民币升值空间有限，更长

期或具备一定升值可能。 

投资要点： 

 上调外汇存款准备金率有助于缓解人民币短期升值压力 

 

上调金融机构外汇存款准备金率将提升在岸市场外汇的利率水平，

对美元汇率构成一定的支撑，缓解人民币升值的压力。 

 

首先，外汇存款准备金率上调后，银行间外汇市场的超额准备金减

少，外汇供给减少，外汇利率水平随之上升。 

 

然后，外汇利率的上升意味着持有外汇资产的回报更高。不论是银

行还是居民、实体企业或非银机构，都会有增加外汇资产持有/减少

人民币资产持有，减少外汇负债/增加人民币负债的意愿。 

 

更多出售人民币获取外汇资产的行为、更少出售外汇获取人民币资

产的行为，以及更多通过增加人民币债务置换美元债务的行为、和

更少增加美元债务替代人民币债务的行为都会增加外汇市场上人民

币的供应和对外汇的需求，压低人民币汇率。在新的汇率水平上，

上述的资产配置选择才会重新变得无差别，人民币与外汇的供求才

能实现新的平衡。这个过程中人民币已经完成了贬值。 

 

当然，从银行间市场美元利率上行的程度来看，整体比较小，说明

上述手段信号作用可能大于实质作用。 

 

 降低央行被动投放流动性的风险 

 

此外，虽然自去年 12 月以来银行代客结汇保持较高增速，但未能

与强劲的贸易顺差完全匹配，仍有大规模外汇存款积累在银行体系

之中，银行也因此拥有巨额的外汇超额准备金，使得银行动用这些

超额准备金与央行集中结汇推动央行被动放水的风险上升。上调外

汇存款准备金率将降低银行的外汇超额准备金规模，客观上也降低

了一些极端情况下银行向央行大规模集中结汇的风险。 

 央行出于什么考虑上调外汇存款准备金？ 

央行上调外汇存款准备金可能有防范外汇市场超调、支持出口部
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门、防范经济下行等多方面的考虑。 

首先，近期持续的人民币升值已经在外汇市场上形成了一定程度人

民币单方面升值的预期，羊群效应可能推动了人民币进一步升值，

并可能带来资源错配。央行通过行动抑制人民币升值，阻断升值预

期的自我强化，对汇率的潜在超调进行了纠偏，防止汇率过度波

动，维持人民币汇率处于一个相对稳定的水平。 

对出口部门而言，上调外汇存款准备金可以抑制人民币过快升值，

有助于避免汇率上升对出口的抑制效应。 

当然，上调外汇存款准备金可能对社融有轻微影响——可能减少外

汇贷款的规模，但并不代表央行有紧缩的意图。如前文所述，从银

行间美元拆借加权成交利率上看，其在公布上调计划后的两日上升

不多，表明上调外汇存款准备金率对流动性的实质影响可能比较有

限。 

 人民币年内升值空间有限，长期或有一定升值可能 

我们认为今年年内人民币升值空间有限。伴随美国经济复苏，联储

政策可能转向，美元大概率不会明显走弱，同时中美经济周期存在

一定的错位，从基本面角度而言，人民币不具备年内大幅升值的基

础。更长期来看，如果中国能实现赶超其他经济体，人民币有一定

升值的可能，但这取决于经济体制改革、科技创新等方面的进展，

不是一定确定的。 

风险提示： 通胀上行、国内外疫情恶化、中美关系恶化超预期。 
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图 1：金融机构外汇存款（亿美元） 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 2：银行结汇同比增速 

 

 
资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 3：银行间美元拆借加权成交利率（收盘价） 

 

资料来源：中国货币网，国海证券研究所 
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图 4：银行间市场即期询价交易日均成交量在 400 亿美元左右 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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