
国内经济复苏周期性放缓，人民币汇率震荡下跌 

预计 9月在 6.45～6.55区间双向宽幅波动 

2021年 8月份人民币汇率整体呈现震荡走势，国内经济增速放缓、货币政策保持稳定、

美元指数的波动以及中外关系的持续紧张是影响本月人民币汇率走势的主要因素。预计

2021 年 9 月份中国继续保持货币政策稳定性，有助于提振市场情绪、吸引境外资金流入，

支撑未来人民币汇率保持平稳；但由于国内经济复苏周期性放缓，国民经济恢复趋于平稳，

可能致使人民币汇率承压；美联储存在政策反复可能，叠加国际环境仍将延续紧张趋势，美

元指数预计维持震荡，从而加大人民币汇率波动。因此，预计 2021年 9月人民币汇率震荡

下跌，在 6.45～6.55 区间双向宽幅波动。 

一、市场回顾 

2021年 8月份，在中国经济基本面和货币政策的支撑、A股波动及美元指数波动的影响

下，人民币汇率整体呈现震荡走势。其中，人民币在岸汇率从 6.4609下跌至 6.4645，累计

下跌 36点，跌 0.06%；人民币中间价从 6.4660下调至 6.4679，累计下调 19点，调降 0.03%；

人民币离岸汇率从 6.4644上涨至 6.4544，累计上涨 100点，涨 0.15%。结合 2021年以来三

大人民币汇率走势图（如图 1 所示）可以发现，8 月份人民币汇率在上旬和中旬震荡下行，

在下旬震荡回升至与月初水平基本持平。这一方面是因为受疫情反复及异常天气影响，本月

上旬公布的中国 7 月经济数据显示主要指标增速继续放缓，不及市场预期，人民币汇率承

压；另一方面，上旬美国公布 7月份非农就业人数增加 94.3万，远超市场预期，经济持续

复苏，拉升美元指数，致使人民币相应受到压低，在上中旬承压震荡下跌。进入下旬，8月

23 日中国人民银行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会指出“要统筹做好今明两年宏观

政策衔接，保持货币政策稳定性”，在货币政策上继续支撑人民币汇率保持稳定；月底美联

储主席鲍威尔在全球央行讲话偏鸽派，没有给出缩减量化宽松（QE）的具体时间表，美元指

数随之下跌，人民币相应得到拉升，因此汇率在下旬震荡回升，与月初水平基本持平。 



 

图 1 人民币三大汇率走势图 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

二、人民币汇率后市展望 

人民币汇率的波动走势是内外因素共同作用的结果。 

内部环境显示，中国国内经济复苏周期性放缓，国民经济恢复趋于平稳，可能难以为未

来人民币汇率的继续上行提供支撑；政策上“下一阶段要统筹做好今明两年宏观政策衔接，

保持货币政策稳定性，要继续坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的

浮动汇率制度，合理使用货币政策工具，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，

支撑未来人民币汇率保持平稳。国内经济环境方面，在统筹疫情防控和社会经济发展工作扎

实推进的作用下，中国经济继续保持稳定恢复态势。从 2021年 7月经济数据来看，中国国

内主要生产需求指标同比增速有所放缓，虽从环比增速看保持基本稳定，呈现持续修复态势，

但随着全球疫情影响逐步减弱，中外经济基本面恢复差距继续缩小，难以为未来人民币汇率

的上行提供支撑。从先行指标 PMI 来看，8 月份制造业 PMI 指数为 50.1%，较上月回落 0.3

个百分点，制造业扩张力度有所减弱，生产指数为 50.9%，较上月回落 0.1百分点，新订单

指数为 49.6%，较上月下滑 1.3个百分点至临界点以下，可以看出制造业生产活动和市场需

求总体均有所放缓，对下月人民币汇率可能无法继续起到支撑作用。海外疫情方面，在新冠

疫苗、财政刺激和更多经济重新开放等多重因素提振下，全球经济复苏逐渐平衡，中国产品

的替代效应趋弱，中国企业出口增速可能继续承压，对人民币汇率起到一定的压低作用。国

内政策环境方面，8月 9日中国人民银行发布二季度货币政策执行报告表示“下一阶段要统

筹做好今明两年宏观政策衔接，保持货币政策稳定性，要继续坚持以市场供求为基础、参考

一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，合理使用货币政策工具，保持人民币汇率在
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合理均衡水平上的基本稳定”，对于未来人民币汇率维持均衡水平具有一定的政策支撑。 

外部环境显示，2021 年 8 月份整体外部环境紧张，预计 9 月份大概率延续紧张趋势，

令人民币汇率承压。中美关系方面，中美之间摩擦持续，8月美国在欧洲、太平洋和菲律宾

海开展多国联合军事演习，中国随之宣布将在南海超大海域军演，中美“对抗”持续升级，

可能会引发人民币避险情绪。中美关系的变化仍是引起人民币汇率波动的重要因素之一。美

元指数的影响因素方面，美联储主席鲍威尔在全球央行年会发表讲话指出，美国经济正处在

复苏阶段，美联储可以减少部分政策支持，可能会在今年年底前缩减购债规模，但缩减购债

并不意味着为利率提升发出信号，由于当前尚未达到充分就业，短期内不会加息，但同时美

联储存在政策反复的可能，因此 9 月美元指数大概率维持震荡，从而加大人民币汇率波动。 

综上所述，当前人民币汇率的波动走势主要受中外经济基本面、全球避险情绪、美元指

数走势、中美关系和国际政治局势的影响，从短期波动幅度来看，2021 年 9 月份影响人民

币汇率的不稳定因素主要是 2021年 8月中国宏观经济数据、全球疫情恢复情况、美元指数

走势、中美关系的走向、美国方面的经济数据等，这些因素的发展一旦超出市场预期将扩大

人民币汇率的波动幅度。从 9月份的整体走势来看，中国货币政策保持稳定性，有助于提振

市场情绪、吸引境外资金流入，支撑未来人民币汇率保持平稳；而国内经济复苏周期性放缓、

美国联储存在政策反复可能、中美关系可能短期加剧、全球避险情绪可能因疫情局势严峻而

提升使得人民币汇率承受压力。因此，综合以上逻辑判断，预计 2021年 9月份人民币汇率

在 6.45～6.55区间双向宽幅震荡。 

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_26403


