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疫情后人民币汇率走势与潜在风险＊
 

—2021 年人民币汇率走势回顾与 2022年展望 

2021 年，中国经济稳定恢复，金融市场平稳运

行，人民币兑美元汇率在合理区间波动，先后经历

了先贬、后升、再震荡三个阶段。展望 2022 年，在

中国经济下行压力加大、外需增速大概率放缓、美

联储货币政策正常化等因素的影响下，人民币汇率

可能面临一定的贬值压力。但中国经济仍具有较强

韧性，政府政策调控工具充足，人民币汇率大概率

仍将在合理区间内波动。需密切关注人民币汇率波

动给经济金融稳定带来的影响，包括主要经济体货

币政策正常化带来的外溢风险、跨境资本流动带来

的潜在危机风险以及金融市场动荡加剧的风险等。 
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疫情后人民币汇率走势与潜在风险 

——2021 年人民币汇率走势回顾与 2022 年展望 

2021 年，中国经济稳定恢复，金融市场平稳运行，人民币兑美元汇率在合理区间

波动，先后经历了先贬、后升、再震荡三个阶段。展望 2022年，在中国经济下行压力

加大、外需增速大概率放缓、美联储货币政策正常化等因素的影响下，人民币汇率可

能面临一定的贬值压力。但中国经济仍具有较强韧性，政府政策调控工具充足，人民

币汇率大概率仍将在合理区间内波动。需密切关注人民币汇率波动给经济金融稳定带

来的影响，包括主要经济体货币政策正常化带来的外溢风险、跨境资本流动带来的潜

在危机风险以及金融市场动荡加剧的风险等。 

一、2021 年人民币汇率走势回顾 

（一）人民币兑美元汇率在合理区间 

2021 年人民币兑美元汇率总体保持稳定，在合理范围内波动。截至 11 月 16 日，

人民币兑美元中间价报 6.3924，较年初升值 1.34%左右。从全年波动来看，人民币汇

率呈非典型“M”型走势，先后经历了先贬、后升、再震荡三个阶段。 

第一阶段：从年初至 3 月底，人民币在波动中贬值。受美国经济强势复苏、美元

指数上行、中美利差收窄等因素影响，从年初至 3 月底，人民币兑美元汇率中间价由

6.4760跌至 6.5713，小幅贬值了 1.45%左右。 

第二阶段：从 4 月初至 6 月初，人民币汇率持续升值。受美元指数由强转弱、跨

境资本加速流入、中国经济开局良好等因素影响，从 4 月份起，人民币呈现明显升值

态势，人民币兑美元汇率中间价由 4 月初的 6.5584 升至 6 月初的 6.3572，升值了

3.16%。 

第三阶段：6 月初至年底，人民币窄幅震荡。2021 年 6 月初，人民银行宣布自 6
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月 15 日起将外汇存款准备金率由 5%提高到 7%。这起到了稳定市场预期的作用，市场

主体结售汇意愿更趋理性。因此，6 月份以来，人民币兑美元汇率整体围绕在 6.46 上

下窄幅波动。但 10月份以后人民币又出现小幅升值，并突破 6.4关口。 

图 1：人民币兑美元中间价走势 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

人民币汇率指数整体走强。2021年，CFETS、BIS货币篮子和 SDR货币篮子人民币

汇率指数分别从年初的 95.80、99.73和 95.20上升至 11月 5日的 100.83、105.15和

99.21，涨幅分别为 5.25%、5.43%和 4.21%。这表明人民币在国际主要非美货币中表现

比较强势，主要原因是中国经济稳定恢复，表现好于大多数经济体，人民币资产在全

球的吸引力整体走强。 

图 2：2021年人民币汇率指数走势 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

6.3

6.35

6.4

6.45

6.5

6.55

6.6

2021-01 2021-03 2021-05 2021-07 2021-09 2021-11

94

99

104

109

2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

CFETS人民币汇率指数

人民币汇率指数(参考BIS货币篮子)

人民币汇率指数(参考SDR货币篮子)



宏观观察                                                                                                                                    2021年第 65期（总第 388 期） 

3 

（二）2021年人民币汇率影响因素分析 

1.中国经济稳定恢复，呈前高后低走势 

经济基本面是解释汇率变动的基础因素，汇率的长期趋势主要是由经济基本面决

定的。经济增长对汇率会通过“GDP 增长—投资利润率上升—资本流入增多—汇率升

值”这个路径产生影响。2021 年，中国经济保持稳定恢复态势。前三季度，GDP 同比

增长 9.8%，两年平均增长 5.2%。分季度看，前三季度 GDP增速呈“前高后低”走势，

一、二、三季度 GDP 分别同比增长 18.3%、7.9%和 4.9%，两年平均增长 5%、5.5%和

4.9%。其中，外需表现强劲，成为拉动中国经济的重要力量。2021 年前三季度，出口

累计增长 33%，两年平均增长 14.65%，大幅高于 2019年同期水平。内需保持弱复苏，

三季度增速有所放缓。前三季度，社会消费品零售总额和固定资产投资分别同比增长

16.4%和 7.3%；两年平均增速分别为 3.9%和 3.8%，分别较上半年放缓 0.5 和 0.6 个百

分点。 

2.国际收支顺差扩大支撑人民币汇率稳定 

国际收支变化影响一经济体的外汇市场，进而会对该经济体货币汇率走势产生重

要影响。2021 年，我国国际收支顺差显著扩大，是支撑人民币在全球非美元货币中表

现较为强势的坚实基础。货物贸易顺差扩大。2021 年前三季度，我国国际收支的货物

贸易顺差为 3796亿美元，同比增长 16%。服务贸易逆差缩小。2021年前三季度，我国

服务贸易逆差为 821 亿美元，同比下降 30%。直接投资呈现较大顺差。2021 年前三季

度，我国直接投资净流入 1636亿美元。这主要是由于我国经济持续向好，增强了外资

在华投资信心。 

3.美国经济疫后强势复苏，美元指数在波动中走强 

美元指数走势对人民币汇率会产生重要影响。历史上看，人民币兑美元汇率与美

元指数存在着“此消彼涨”关系。2021 年，随着疫苗不断推广，疫情形势好转，美国

经济呈现快速复苏势头，支撑美元指数整体波动走强，从 2021 年年初的 89.88 涨至

11 月中旬的 94.05，涨幅为 4.64%。分不同阶段来看，2021 年一季度，由于美国经济
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复苏势头明显好于欧洲，美元指数逐步上行，人民币汇率则波动贬值。二季度，由于

欧洲经济复苏加快，美国失业率等经济指标不及预期，以及美联储在较高通胀背景下

对宽松货币政策仍维持偏鸽派态度，美元指数由强转弱。但三季度以后，受美联储缩

减购债规模（Taper）预期升温等因素影响，美元指数再次震荡上扬。这削弱了人民

币升值压力，6 月以后人民币兑美元汇率进入窄幅震荡期。 

图 3：2021年美元指数走势 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

4.外汇市场预期整体稳定，但部分时点波动引起汇市震荡 

行为金融理论认为，人的心理因素会对市场行为产生重要影响。对应地，市场情

绪波动会引起市场主体在外汇市场的行为，进而影响汇率走势。2021 年人民币汇率预

期总体保持稳定，但在 5 月形成了单边升值的预期，出现了“追涨杀跌”现象。5 月

25 日到 28 日，银行间市场即期询价成交量日均 470 亿美元以上，比 2020 年 12 月的

均值高出 7.06%。1 年期 NDF 也隐含人民币将出现 0.25%左右的升值。在此期间，离岸

人民币的汇价显著高于在岸，价差达到了 100 个基点左右，说明市场情绪变化成为这

段时间汇率变化的重要驱动力量。为避免由于市场预期不稳而引起的汇率过度波动，

6 月份，人民银行上调外汇存款准备金率 2 个百分点，并冻结了约 200 亿美元外汇流

动性，向市场释放了强烈的稳定汇率的信号。因此，从 6 月份开始人民币汇率结束了

单边升值态势。 
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二、2022 年人民币汇率走势展望 

（一）人民币汇率总体稳定，但也面临一定的贬值压力 

1.中国经济存在下行压力 

预计未来一段时间中国经济还将存在一定的下行压力，这一趋势可能会延续到

2022 年年中。首先，疫情已成为影响经济运行的长期问题。疫情防控的复杂性远超预

期，已经逐渐演变为影响经济运行的中长期问题，其对生产运行秩序、市场主体预期、

消费行为方式等方面正在产生深远的影响。其次，供需两端均面临放缓压力。需求端

看，全球经济复苏步伐或将放缓，中国出口替代效应减弱，外需增长将面临拐点，而

内需恢复短期内面临诸多困难，消费回升动力不足，房地产市场全面降温；供给端看，

受原材料价格持续高位、供应链不畅通、能耗双控政策等因素影响，工业生产仍将受

到一定制约。第三，经济主体活力与市场预期不稳。疫情影响、需求不足、成本高企、

政策调整等因素影响企业预期。居民收入增速放慢，消费倾向持续低于疫情前水平。

地方政府债务压力增大，地方发展动力和能力受到抑制。第四，长期改革举措将带来

短期阵痛。坚持“房住不炒”政策调控下，房地产市场全面趋冷，房企资金链紧张加

剧，违约风险明显上升。当前新能源完全替代化石能源的时机并不成熟，能源结构调

整仍需时间，未来能源脆弱性问题或将更加突出。 

2.内外部环境变化，导致国际收支顺差形势生变 

外部需求放缓、生产成本上升，外贸出口可能减速，经常项目顺差可能收窄。一

是全球经济复苏步伐或将放缓。随着美国大规模财政刺激政策退出，预计 2022年欧美

经济增速有所下降。同时，全球疫情依然存在较大不确定性，能源短缺和供应链紧张

状况还在持续演化，通胀形势不断恶化，未来经济复苏受到多重挑战。二是随着海外

生产逐步恢复，中国出口替代效应或减弱。三是中国出口企业面临高成本和环保压力，

企业利润空间被不断挤压。加之 2021 年的高基数，预计 2022 年出口增速大概率高位

回落，经常项目顺差可能收窄。与此同时，主要经济体货币政策正常化，将引起国际

资本流动发生逆转，境内外利差收窄，资本项目也存在更多变数。 
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3.美联储货币政策正常化，支撑美元指数走强 

随着美国通胀不断走高，美联储已经开始货币政策正常化。2021 年 10 月份，美

国 CPI 同比涨幅达 6.2%，创近年来新高；9 月份，美国 PCE 同比上涨 4.4%，远高于美

联储货币政策目标水平。此外，美国通胀预期也在不断走高。2021 年 10 月份，美国

国债市场5年期通胀预期1有纪录以来首次升至3%，10年期通胀预期也升至历史高位。

在较大的通胀上行压力下，2021 年 11 月份美联储宣布开始缩减购债规模（Taper）。

市场普遍预计，美联储可能到 2022 年三、四季度以后开启加息。 

在美联储货币政策边际收紧的大环境下，美元指数具有较强上行动力。美联储货

币政策边际收紧，会带动美元利息走高，吸引资金流入美国境内、购入美元资产，从

而导致美元升值。非美货币则面临相对应的贬值压力。 

图 5：美国 TIPS收益率与通胀预期情况 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（二）人民币汇率整体将在合理区间运行 

1.中国经济发展的潜力和韧性仍然较强 

                                                                 
1 通过美国国债名义收益率与实际收益率（同期限美国通胀保护国债 Tips 收益率）得到的盈亏平衡通胀率是衡量市

场对未来通胀水平的常用指标。 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

%

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):5年

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年

通胀预期:5年

通胀预期:10年



宏观观察                                                                                                                                    2021年第 65期（总第 388 期） 

7 

疫情不确定性、全球能源短缺、供应链受阻等外部环境变化，确实对中国经济发

展带来了很多不确定性，但这不会阻止中国经济迈向高质量发展，中国经济发展的潜

力很大、韧性很强。一是超大规模的内需市场是推动我国经济持续发展与行稳致远的

重要条件；二是居民消费的非物质化、个性化、信息化等趋势明显，消费结构升级带

来新的增长点；三是科技创新水平持续提升，产业结构转型升级不断推进，创新驱动

力越来越强；四是推进区域协调发展，形成拉动经济的新增长极。 

2.调控政策工具丰富，足以应对来自各方的风险和挑战 

中国宏观调节能力不断增强，有助于引导市场预期，调节人民币汇率在合理均衡

水平上保持基本稳定。例如，前文中提到的 2021年二季度人民币汇率出现一波短期快

速升值，市场预期不稳，出现“羊群效应”。针对这一情况，央行上调外汇存款准备

金率 2 个百分点，并且上调幅度显著超过以往 0.5 个百分点的准备金率调整惯例，释

放了明确的政策信号。此后，市场情绪得到平复，汇率开始逐步修正短期的超调，起

到了明显的抑制人民币单边升值预期的效果。另外，央行政策工具箱中稳定汇率的工

具较多，除了外汇风险准备金要求、逆周期因子、离岸央行票据以外，还有其他稳定

汇率的工具，比如远期合约做空掉期点、控制离岸市场的拆借利率、直接投放或收回

美元等，这都有助于引导市场预期、减少汇率市场的“羊群效应”。 

展望 2022年，我们的基准判断是，在中国经济下行压力加大、外需增速大概率放

缓、美联储货币政策正常化等因素的影响下，人民币汇率可能面临一定的贬值压力。

但中国经济仍具有较强韧性，政府政策调控工具充足，人民币汇率并无大幅贬值的基

础，大概率仍将在合理区间内波动。 

三、关注汇率波动可能给中国经济金融运行带来的影响 

（一）主要经济体货币政策正常化带来的外溢风险 

根据货币政策国际传导理论，一国货币政策的变化将会通过汇率渠道、利率渠道

和贸易渠道对其他国家经济金融运行产生影响。作为全球第一大经济体，美国经济复

苏无疑有利于全球经济恢复，但其货币政策方向性调整将对全球的外溢影响不容忽视。

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_30228


