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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：趋强的人民币汇率可否持续？ 

 美元指数回落是主要触发因素。9 月下旬以来，人民币兑美元汇率在震荡

中走强，而美元指数回落或是主要触发因素。9 月 30 日至今，美元指数

累计下跌 0.7%，回落的幅度略小于人民币升值的幅度。美元回落主要取

决于两方面原因：一是英国央行行长释放了鹰派信号，英国及其他欧洲主

要经济体的加息预期上升，支撑英镑、欧元等货币，导致美元指数重新跌

至 94 以下。二是美国通胀压力较大，9 月美国 CPI 当月同比增速 5.4%，

通胀水平居高难下，仍处在历史高位。 

 此外，人民币汇率的变化同国内因素也存在着一定的关系。一方面，出口

结汇需求旺盛，支撑人民币走强。三季度以来，我国出口保持强劲，出口

增速逐月上行，9 月贸易顺差达 667.6 亿美元，处于较高位臵，这导致出

口企业的结汇需求增长，且国庆假期之后集中收结汇的现象比较明显，因

此人民币升值动力较强。另一方面，降准预期降温对人民币汇率形成支撑。

近期央行召开新闻发布会解读三季度经济形势和下一阶段货币政策，央行

表示会灵活运用 MLF、公开市场操作等工具对冲，但并没有提及降准。

降准预期降温后，十年期国债收益率重上 3%，人民币汇率也同步走强。 

 美联储政策转向，汇率仍将承压。美联储年内宣布 Taper 几成定局，而近

期美联储提前加息概率也在加大。因而，美联储货币政策的转向无疑将带

动美元走强，由于我国人民币汇率主要跟随美元变动，后期人民币汇率依

然存在着贬值压力。不过，在当前大宗商品价格高企的背景下，企业成本

压力陡升，而一定程度的汇率贬值，事实上有助于增厚出口企业的利润，

缓解外需拉动减弱后出口企业的经营压力，对于实体经济而言利大于弊。 

 一周扫描： 

 疫情：俄疫情形势恶化，美国即将放宽入境限制。近期俄罗斯日新增确诊

以及新增死亡病例均创疫情以来新高。相较于前一周，本周全球新冠肺炎

新增确诊上升 1.3%，新增死亡下降 0.6%。美国即将放宽入境限制，取消

对已接种疫苗的外国旅客的入境限制，同时有望批准新冠疫苗混合接种。

发达国家疫苗覆盖率放缓，部分发展中国家疫苗覆盖率快速上升。 

 海外：美联储宣布限制高级官员金融交易。美联储主席鲍威尔涉嫌“炒股

风波”，为重振市场对美联储的信心，美联储对高级官员金融交易做出限

制。欧洲央行仍认为通胀暂时，日本金融体系总体稳定。美国当周初领失

业金人数下降。欧洲 10 月制造业 PMI 多数回落。 

 物价：食品价格回升，国际油价上涨。本周农业部农产品批发价格 200

指数环比上升。本周国际油价持续上涨，国内钢价下行。 

 流动性：资金利率下行，美元指数下降。DR001 周度均值环比下降 14.2 

bp，DR007 周度均值环比下降 3.3bp。美元指数均值下降至 93.7。 

 大类资产表现：港股增长强劲，债券收益率上行。本周港股增长强劲，美

股表现也相对较好，亚洲市场多数回调。国内权益方面，化工领涨。国内

商品期货方面，生猪领涨。本周 10 年期国债收益率周度均值上行 4.2bp，

10 年期国开债收益率周度均值上行 6.2bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：趋强的人民币汇率可否持续？ 

9 月下旬以来，人民币兑美元汇率在震荡中走强。10 月 19 日，离岸人

民币汇率盘中更是突破 6.4，日内升值近 300 点，在岸人民币汇率也是显著

走强。国家外汇管理局表态人民币兑美元汇率突破 6.4 是市场行为，背后原

因究竟为何？本文对此进行展开分析。 

美元指数回落是主要触发因素。10 月以来，美元指数开始持续下滑，而

人民币有所走强。对比美元指数下滑和人民币升值的幅度，9 月 30 日至今，

美元指数累计下跌 0.7%，回落的幅度略小于人民币升值的幅度。美元回落主

要取决于两方面原因：一是英国央行行长释放了鹰派信号，英国及其他欧洲

主要经济体的加息预期上升，支撑英镑、欧元等货币，导致美元指数重新跌

至 94 以下。二是美国通胀压力较大，9 月美国 CPI 当月同比增速 5.4%，通

胀水平居高难下，仍处在历史高位。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

图表 1：美元兑人民币即期汇率及美元指数走势 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

此外，人民币汇率的变化同国内因素也存在着一定的关系。 

出口结汇需求旺盛，支撑人民币走强。三季度以来，我国出口增速保持

强劲，出口增速逐月上行。海关总署的数据显示，8 月和 9 月出口两年年均

复合增速分别录得 17%和 18.4%，9 月贸易顺差达 667.6 亿美元，处于较高

位臵，这导致出口企业的结汇需求增长，且国庆假期之后集中收结汇的现象

比较明显，因此人民币升值动力较强。 

而疫情过后国内出口持续强劲，贸易顺差的扩大，也导致境内银行体系

内美元不断增长。此外，近年来央行逐渐降低对外汇市场的主动干预程度，

让人民币汇率更多地由外汇市场买卖力量决定，因此国内充裕的美元流动性

也支撑人民币汇率的走高。 
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图表 2：贸易差额当月值及出口金额同比增速 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

降准预期降温对人民币汇率形成支撑。近期央行召开新闻发布会解读三

季度经济形势和下一阶段货币政策，央行表示从整个四季度来看，流动性供

求的形势基本平衡；会灵活运用 MLF、公开市场操作等工具对冲，而并没有

提及降准。降准预期降温后，十年期国债收益率时隔三个月后重上 3%，人

民币汇率也随之趋于走强。 

图表 3：十年期国债收益率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美联储政策转向，汇率仍将承压。8 月 Jackson Hole 会议上，鲍威尔已

暗示年内或将开启缩减购债计划。美联储9月FOMC会议继续释放鹰派信号，

taper 预期进一步增强。美联储年内宣布 Taper 几成定局，而近期美联储提前

加息概率也在加大。因而，美联储货币政策的转向无疑将带动美元走强，由

于我国人民币汇率主要跟随美元变动，后期人民币汇率依然存在着贬值压力。 

不过，在当前大宗商品价格高企的背景下，企业成本压力陡升，而一定

程度的汇率贬值，事实上有助于增厚出口企业的利润，缓解外需拉动减弱后

出口企业的经营压力，对于实体经济而言利大于弊。 
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2. 疫情：俄疫情形势恶化，美国即将放宽入境限制 

俄罗斯疫情形势急剧恶化。最新一周，全球新冠肺炎新增确诊与死亡病

例录得约 286.6 万与 4.8 万，相较于前一周，新增确诊上升 1.3%，新增死亡

下降 0.6%。数据显示，美国（8 万）、英国（5.1 万）、土耳其（3.6 万）

是单日新增确诊病例数最多的三个国家。美国单日新增确诊病例仍保持下行

趋势，新增确诊病例 7 日均值下降 14.5%。俄罗斯疫情形势急剧恶化，据俄

防疫指挥部近期发布的疫情数据显示，该国近期日新增确诊病例以及新增死

亡病例均创疫情以来新高。本周国内出现“旅行团传播链”，据不完全统计，

在不到一周时间里，本轮疫情已经波及山西、宁夏、北京等十省市区，新增

确诊累计超 50 人。 

美国即将放宽入境限制。美白宫新闻发言人称，新的旅行政策将于 11

月 8 日开始实施，该政策将取消对已接种新冠疫苗的外国旅客的入境限制。

据日本共同社报道，东京、大阪将于 25 日解除对餐饮店营业时间的管控，

其他地区也将逐步解除限制，酒类服务将恢复正常。菲律宾首都大马尼拉地

区的防疫管制级别已从最严格的第四级下调到第三级。柬埔寨疫情近来日益

改善，当局宣布缩短完成接种疫苗的旅客隔离时间。马来西亚正积极与泰国

及印度尼西亚商讨放宽入境管制，希望马国民众入境这两个国家后不必隔离

或缩短隔离期。 

图表 4：各经济体每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

美国有望批准新冠疫苗混合接种。若本周 CDC 同意，美国就将正式批

准莫德纳和强生的加强针，加之前获批的辉瑞，共三种加强针疫苗可选，白

宫正寻求下月初让 5 到 11 岁儿童接种。美 FDA 或推迟批准莫德纳 mRNA

疫苗用于青少年接种，因为该机构正在评估该疫苗是否会提高患罕见炎症性

心脏病风险。马国政府发出最后通牒，所有公务员必须在 11 月初前完成疫苗

接种，否则将会受到处分或被解雇。本周多数国家新增疫苗接种量趋于平稳，

印度有所下滑。 
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图表 5：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

发展中国家疫苗覆盖率快速上升。根据 Our world in data 的最新数据，

全球已注射了 67.6 亿剂疫苗，48.1%的世界人口至少接种了一剂 COVID-19

疫苗，低收入国家中只有 2.9%的人注射了至少一剂。发达国家疫苗覆盖率放

缓，意大利、日本、法国仍然维持在 75%左右，而马来西亚、阿根廷等部分

发展中国家疫苗覆盖率快速上升，分别达到 77%、69%，印尼疫苗覆盖率同

样快速上升，但目前仍不足 40%。 

图表 6：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达国家或地区，蓝色为发展中国家 

 

3. 海外：美联储宣布限制高级官员金融交易 

美联储宣布限制官员进行金融交易，供应瓶颈或为长期化。本周媒体曝

出美联储主席鲍威尔于道指大跌前抛售了价值数百万的基金。先前波士顿、

达拉斯联储主席以及美联储副主席先后被曝出进行个股交易。为重振市场对

美联储的信心，美联储新规规定禁止政策制定者和高级官员购买股票、持有

债券以及参与衍生品市场。财政部长耶伦呼吁国会采取行动，就债务限额问

题作出决定，她表示，目前的短期政府支出法案只是暂时措施，债务限额无

法维持政府支出到 12 月。参议院多数党领袖舒默表示，两党距离预算支出

法案达成协议越来越近。美联储副主席克拉里达表示瓶颈问题是一个很大的
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未知数，需要更长的时间才能渡过瓶颈危机。美联储理事鲍曼也称供应方面

的价格压力可能具有持续更长时间的风险。 

欧洲央行仍认为通胀暂时，日本金融体系总体稳定。欧洲央行管委皮埃

尔〃文施表示，通胀飙升是暂时的，经济正朝着正确方向发展，还没有达到

通胀目标。欧洲央行行长拉加德表示，相信通胀在很大程度上是暂时的，正

关注薪资谈判对通胀第二轮影响。欧洲央行管委维勒鲁瓦也觉得通胀上行是

暂时的，法国和欧洲的经济复苏“非常强劲”，欧洲央行的政策必须保持警

惕，但可以保持耐心。同时日本央行表示即使在疫情再次爆发、全球金融市

场调整的情况下，日本金融体系仍可能保持高度稳健。 

美国当周初领失业金人数下降。美国上周初请失业金人数为 29 万，创

去年 3 月 14 日当周以来新低，前值 29.3 万。10 月 9 日当周续请失业金人数

为 248.1 万，前值 259.3 万。此前一个月，大多数与新冠疫情相关的救济补

助均已结束。当周初请失业金人数逐渐下降，表现超出前值和预期，反映就

业市场有所好转。美国 9 月工业产出指数环比意外下滑到 1.3%，为 2 月以

来首次录得负值。9 月制造业产出意外下滑，环比下降到 0.7%，创 2 月份来

最大降幅。美国 10 年期盈亏平衡通胀率升至 2.62%，创 2012 年 9 月以来新

高，5 年期盈亏平衡通胀率则升至 2.86%，创 2005 年 3 月以来新高。 

图表 7：美国初领和续领失业金情况（万人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

欧洲 10 月制造业 PMI 多数回落。欧元区 10 月制造业 PMI 初值为 58.5，

创今年二月以来新低，前值 58.6。德、法制造业 PMI 继续下行，分别下降

0.25 和 1.5。英国制造业 PMI 有所回升，初值为 57.7，前值 57.1，上升 0.6，

虽然多数回落，但欧洲制造业 PMI 仍在荣枯线以上。英国 10 月 Gfk 消费者

信心指数-17，创 2 月以来新低，前值-13。法国 10 月 INSEE 制造业信心指

数为 107，前值自 106 修正至 107，商业信心指数为 113，前值 111。德国 9

月 PPI 同比升 14.2%，前值升 12%，环比升 2.3%，创 1974 年 2 月以来新

高，前值升 1.5%。 
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