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双向波动依旧是基本格局 

——2021 年下半年人民币汇率展望 

内容提要： 

下半年，受制于国内外各种因素，下半年的人民币汇率走势可能没

有上半年如此强，但是，人民币将在合理均衡水平上保持相对稳定，根

据一年期 NDF 计算人民币隐含贬值率仅仅为 0.01%，而汇率双向浮动依

旧是基本特征，不存在单向升值或单向贬值的可能和条件。但是人民币

在双向波动中可能不断拓宽波动区间，增强汇率弹性，发挥汇率调节内

部和外部平衡的自发作用。 

我们在 2021 年年度宏观研究报告——汇率篇：《山雨欲来风满楼》中认为，

人民币汇率受制于各基本面影响，人民币汇率依旧有望在合理均衡的水平上，维

持双向波动的格局 

  从今年上半年的走势看，人民币汇率走出了一波明显的上扬行情，对 2018 年

上半年的高点构成了挑战，尽管在 5月底，央行发出明显的汇率稳定信号，并推

出了提升外汇存款准备金举措，在加上美元指数反弹，人民币汇率有所回落，但

总体上半年依旧表现出相对强势。 

  展望下半年，人民币在合理均衡水平上保持相对稳定的基本格局不会轻易得

到改变，人民币有望在合理均衡水平上进行有管理的双向浮动，并不断拓宽双向
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波动的区间，增强汇率波动的弹性，发挥汇率作为经济杠杆之一调节内部平衡和

外部平衡的作用。 

相对于上半年的强势走势，下半年，人民币汇率走势可能相对温和，也不排除

出现一定回贬的可能。我们之所以作出这样的判断，是基于对国内外政治经济环

境的判断。本文将从中国本身的经济、对外经贸和金融状况、美元指数、中美等

对外关系、人民币汇率改革和市场因素等几个维度进行综合分析。 

一． 中国的本身的经济、经贸与金融状况 

去年下半年以来，人民币汇率之所以出现比较强的升值势头，是因为中

国首先控制住了疫情，首先实现了经济的恢复。其中表现之一是中国的国际

收支状况得到明显的改善。今日公布的国际收支看，无论是国际储备的增加

数，还是外商直接投资的流入数均创下了阶段性的历史新高，而去年四季度

的货物贸易收支又创下了阶段性历史新高。 

     图 1：国际收支的多个项目创下了阶段性历史新高 

    数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 WIND 国家外汇管理局 

但是，随着疫情在欧美等发达国际得到逐步控制，中国的国际收支状况

下半年存在着边际走弱的情况。 

首先，从经常项目看，货物贸易的顺差可能境外生产的恢复可能会减少，

服务贸易方面的逆差可能会因留学等的恢复逆差可能会恢复，投资收益方

面也会因为欧美国家经济恢复，中国经济存在着消费不足的压力，经济增长

势头边际下降而导致投资收入流出增加，流入减少。即前阶段出现的中国对

外负债收益率回升而中国的对外资产收益率下降的情况有可能出现边际改

变。 

图 2：中国对外负债收益率和对外资产收益率比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 国家外汇管理局 

其实，从今年一季度和四季度的货物贸易差额看，今年一季度的货物贸易

差额顺差已经弱于去年四季度。从高频数据——外汇管理局公布的按照国

数据来源：Wind
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际收支口径计算的货物和服务贸易看，货物贸易顺差趋于减少而服务贸易

趋于逆差增加。 

图 3：月度国际收支口径计算的货物和服务贸易 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 国家外汇管理局 

  其次，从非储备金融账户看，随着外部经济的恢复，中国的直接投资顺差也

可能出现边际下降，在证券投资方面，中美之间前期存在的较大利差存在着缩

小的可能，这回影响到债券投资资金的流向。 

图 4：中美 10 年期国债收益率比较 
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资料来源：银河期货研究  WIND 

实际上中国自去年 12 月结束了去年 5 月开始的减持美债的趋势，而开始增

持美债，尽管 3 月和 4 月连续有所减持，但减持量十分有限。我们还注意到日

本对美债进行了大幅增持。 

图 5：中国持有美债的情况 

 

资料来源：银河期货研究美财政部 WIND 

而股票投资方面的资金流入和流出缺乏一定的趋势性，中国股票市场的总体
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高估和市场化、国际化程度相对较低一直是外资大量流入的障碍。我们认为决

定外资是否进入股市的原因在于市场估值是不是合理，人民币汇率等因素有影

响，但不是绝对的。不然，我们难以解释今年一季度在人民币强势的情况下为

什么股票投资项是逆差，也难以解释为什么 2019 年初和 2020 年上半年在人民

币相对比较弱的情况下，外资又大量流入中国股票市场。 

图 6：陆港通与港股通净买入与人民币中间价比较（月，不完全统计） 

    

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

实际上，如下图所示，从今年前 3个月的情况看，境外机构与个人持有境内

股票的流通市值占比是微跌的。 

图 7：境外机构与个人持有境内股票流通市值占比 
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资料来源：银河期货研究 

外汇管理局 WIND 

而其他投资项目由于一方面银行的代客收付款和代客结售汇顺差增加，另方

面央行的外汇占款增加有限，大量的外汇资金以商业银行的国外资产等形式存在，

因此，其他投资的巨额逆差难以改观。 

图 8：其他存款性公司国外资产与金融机构境外贷款创新高 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

综合以上的分析，我国国际收支在多个分项创下历史新高后 ，在新的国际和国
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内形势下，要继续创下新高有一定的难度。一国的国际收支综合反映了一国的外

汇供求状况，下半年的外汇供求状况可能偏弱于上半年。 

二． 美元指数的走向 

尽管人民币不是狭义美元指数的权重货币，但是，我们对中间价的管理

要求对在参考前一天外汇交易中心收盘价的基础上，根据美元指数的波动，

为保持对一篮子货币的稳定，对第二天的中间价进行调整。即上半年，人民

币汇率之所以相对较强，一个重要的因素是美元指数相对较弱。 

我们认为，尽管从长期看，美元的地位确实存在挑战。历史数据也显示，

自 1971 年 8 月 15 日布雷顿森林体系崩溃以来，美元相对于黄金确实出现

了江河日下的趋势，从一盎司黄金 35 美元到目前的 1700 美元，但是，美元

的国际储备地位依据相对稳定，美元的储备货币地位消弱是个非常长期的

过程。 

图 9：黄金的美元价格趋势 
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