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[Table_Main] 
为什么 GDP 跌破 5，人民币却升破 6.4？ 
 2021 年第三季度经济下行压力上升，美联储 Taper 在即，人民币汇率却稳

步升破 6.4。周一（2021 年 10 月 18 日）公布的经济数据显示下半年我国
经济的逆风较强，同时 11 月美联储宣布 Taper 几乎已成市场“共识”，美
元指数上周刚刚刷新年内高位，但人民币汇率不为所动：9 月以来人民币
相对美元稳步上涨，人民币汇率指数更是创下 2016 年初以来的新高（图 1

和 2）。 

 我们认为境内美元流动性“淤积”是导致汇率脱离基本面的重要原因。根
据历史经验，市场往往习惯于使用中美利差来判断人民币的升贬值压力，
但疫情之后一些经济和制度安排上的变化使得境内外美元和人民币相对充
裕程度发生了变化，我们试着从对外贸易、中国央行流动性操作方式和美
联储的制度安排三个方面来分析： 

 疫情的爆发使得中国贸易顺差扩大、海外总体净增持国内资产，导致居民
部门外汇收入增加，银行代客的涉外收付款规模上升（图 3 和 4）。 

 不过，央行已经退出了常态化的外汇干预。表现在数据上是外汇占款的变
化平稳，而境内机构又缺乏对外投资的渠道、面临的限制较多，这导致大
量外汇（主要是美元）堆积在商业银行的账户上（图 5 和 6）。 

 全球美元流动性方面，疫情爆发之后美联储越来越重视自己全球央行的地
位，发力保障离岸美元市场的平稳运行。美联储先后通过货币互换和
FIMA（海外和国际货币当局）回购工具为离岸美元市场保驾护航，2021

年 7 月 28 日则进一步将 FIMA 工具常态化，在这一工具下非美央行可以
用手中的美债作为抵押向美联储进行美元融资，再通过回购、掉期等政策
工具为国内需要美元的金融机构提供支持。 

 以上三方面的因素导致我国境内的美元流动性十分充裕，我们构建的流动
性指标的显示 2021 年 9 月境内美元流动性的相对充裕程度已经到达 2015

年 8 月汇改以来的新高（图 7）。而经过多年的发展，美元兑人民币汇率的
定价权已经回归境内，这可能导致的结果是在境内美元流动性的影响下，
人民币汇率有时会明显偏离基本面因素。 

 当前我们正面临这样的偏离，人民币的升值虽然一定程度上有助于遏制输
入性通胀，但是当前很可能是弊大于利。至少有两个方面值得注意： 

 第一，汇率的大幅升值对于经济的景气程度和企业的盈利能力都会产生负
面冲击。 

 第二，由于中小企业的议价能力不足，汇率升值在结构上对于出口向的中
小企业冲击更大。 

 如何解决？从境内人民币和美元相对流动性角度，可能主要有两个方向： 

 一方面，可以将境内的美元流动性向境外疏导。债券南向通可能是一个重
要的起点，推进金融向外开放，允许和放宽符合条件的境内投资者投资境
外外币资产。其他的手段可能还包括通过调整宏观审慎系数提高境内企业
境外投资的额度。 

 另一方面，可能是提高境内人民币流动性投放的规模。一方面缓解汇率压
力，另一方面也能降低实体经济的融资成本。2015 年、2018 年和 2019 年
汇率大幅升值的阶段，货币政策之后均转向了宽松、甚至进行汇率改革。 

 汇率升值短期对于市场可能利多大于利空。汇率升值一方面会影响景气
度，另一方面会带来宽松预期，前者市场已经有所消化，三、四季度经济
下行压力较大基本已成市场共识，但对于货币政策的动作市场则有所疑
虑，2021 年 10 月 29 日中国国债正式纳入富时罗素指数，人民币汇率升值
压力可能更大，而这可能是央行采取结构性政策工具释放流动性的重要窗
口。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1： 2021 年 9 月以来美元和人民币“脱钩”  图 2： 人民币指数创 2016 年初以来新高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3： 对外贸易差额和银行涉外收付款余额  图 4： 疫情爆发后海外整体增持人民币资产 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 5： 央行外汇占款变化稳定  图 6： 境内存款性公司国外净资产加速增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：2021 年 9 月境内美元的流动性相对充裕程度处于近 5 年的高位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

 

图 8： 汇率升值对经济景气度不利  图 9： 汇率大幅升值对于小型企业的影响更大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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