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[Table_Summary]  人民币汇率双向波动是常态，但疫情前后有所不同。2018 年中美贸易战至疫

情前，中美贸易谈判的跌宕起伏是引发在岸人民币双向波动显著的主因之

一。此后，疫情改变了人民币汇率的走势，2020 年初疫情爆发，人民币短期

贬值，之后随着国内经济逐渐企稳，人民币汇率逐渐转升。“后疫情”时期，

人民币汇率整体仍呈现涨势，但与疫情爆发及缓和时期有所不同：2021 年 6

月开始，人民币汇率指数与美元指数同涨。究其原因，一方面，我国进出口

仍强劲且经济复苏稳定，支撑人民币汇率；另一方面，美国经济基本面总体

好于欧元区和日本，且美国与其他发达国家之间有货币政策时间差，加息预

期或有提前，影响了美元走势。 

 通胀对汇率的传导型影响。通过两个角度看通胀对汇率的影响：首先，美国

的历史经验显示，2008 年金融危机后，美国短暂出现过汇率与通胀同时升

高，两大通胀分项指标通过不同路径影响美元汇率；金融危机后美国通胀与

汇率间的关系，与当下有三点相似与不同。其次，反观我国当下情况，疫情

前人民币汇率与通胀之间大致呈负相关关系，而今年则出现同高走势，原因

在于“后疫情”时期全球通胀全面攀升，但我国通胀水平较海外其他主要国

家通胀更为温和，通胀差助推了人民币的升值；同时，海外通胀通过国际贸

易影响人民币汇率，价格端和出口收汇助推了本轮人民币升值。  

 内外政策差对汇率的影响。从汇率政策形成机制看，1994 年以来，人民币汇

率市场化改革日渐深化，从汇率的市场化改革历程来看，2008 年后，在以市

场供求关系为基础形成中间价的机制之下，更加注重弹性调节及内外政策

差。货币政策差会直接对汇率产生作用，相对更宽松的政策多伴随本币贬

值。并且政策差也会通过影响国债利差从而对汇率产生影响，理论上中美国

债利差与人民币汇率之间呈正相关关系，但也会受到交易因素等的干扰，从

今年走势看，中美利差不是主导人民币汇率走势的因素。 

 2022，如何看人民币汇率。2022年，经济增长走势及通胀的基本面情况较稳

定，决定了人民币汇率底色仍将是延续双向波动的态势；叠加于这一底色之

上，考虑到进出口增速减缓、中美经济增速差值收窄、以及内外宏观政策

差，人民币汇率或有贬值压力。此外，其他突发事件也将影响人民币汇率波

动，建议重点关注 2022年中美关系和变异毒株的影响。综合经济基本面、政

策面、资金面及消息面因素，如果变异毒株影响可控，我们认为 2022年人民

币汇率中间价或达 6.5 左右，走势总体走贬，二、三季度振幅或较大。 

 风险提示： 经济复苏不及预期，货币政策正常化超预期。 
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在我国进出口贸易相对稳定、金融市场开放程度加深、同时 Omicron 变种毒株来袭、

海外通胀高企的多重背景下，11 月以来，人民币两地汇率徘徊在 6.39 元附近窄幅波动，

CFETS 人民币汇率指数从 11 月 12 日至 30 日上涨 1.66%。历史数据显示，疫情前美元指

数和人民币汇率指数呈较明显的负相关关系，但今年以来，两者的方向趋同，尤其是下半

年，同时走强的趋势明显。央行最新发布的三季度货币政策执行报告以及 11 月召开的全国

外汇市场自律机制第八次工作会议都表明人民币汇率双向波动是常态，发达经济体政策调

整对我国影响有限。在之前的专题《升值溯源后，波动本因何在？》中，我们梳理了 2005

年汇改后，人民币汇率波动情况，并指出疫情后基本面、消息面和事件驱动等因素支撑了

本轮人民币升值。影响人民币汇率的宏观因素众多，本次研究聚焦通胀、中外政策差对汇

率的影响，并通过基本面、政策面、事件面的对比分析对 2022 年的人民币汇率走势进行预

判。 

1 人民币汇率双向波动是常态，但疫情前后有所不同 

人民币汇率与通胀的关系较复杂，从近十年的走势来看，不能简单得出两者负相关的

关系，2019 年至疫情爆发和“后疫情”时期的情况差异明显，疫情爆发以来人民币整体呈

升值趋势，但“后疫情”期间人民币汇率背离美元指数的情况显现。 

1.1 疫情打破了人民币汇率的原有走势 

2018 年中美贸易战至疫情前，在岸人民币双向波动较明显，中美贸易谈判的跌宕起伏

是主要因素之一。2018 年 3 月末，中美贸易变化初起，4 月开始人民币汇率迅速贬值，4

月 2 日，美元兑人民币中间价为 6.2764，到 11 月 13 日，美元兑人民币中间价为 6.9629

元，这期间 CFETS 人民币汇率指数下跌接近 5.0 个百分点；2018 年 12 月，G20 峰会进入

尾声，中美两国首脑在阿根廷达成贸易谈判的阶段性一致意见，到 2019 年 4 月，中美贸易

关系阶段性缓和，人民币汇率随之升值约 2%；2019 年 5 月，由于美国单方面中断贸易谈

判并对中国 2000 亿商品加征 25%关税，人民币迅速贬值，再加上 8 月中美第 12 轮磋商结

束后特朗普提出对中国 3000 亿美元商品加征 10%关税、美国财政部将中国列为汇率操纵

国，在此影响下，CFETS 人民币汇率指数从 4 月 26 日高点 95.70 降至 10 月 25 日的阶段

低点 90.92，下降 5.0 个百分点，抹平之前的涨幅，美元兑人民币中间价降至 7.0752 元。

人民币汇率在市场力量推动下贬值突破 7.0 元，此时央行综合施策，加强预期引导，外汇市

场运行有序，外汇供需基本自主平衡，人民币汇率实现了预期稳定下的有序调整，也被市

场称为“不叫改革的改革”；2019 年四季度中美贸易谈判曙光初现，10 月末中美经贸高级

别磋商双方牵头人通话，并达成部分共识，人民币汇率小幅升值。从 2018 年至疫情前，除

两国经济基本面外，中美贸易关系是主导人民币汇率走势的主因。 

疫情改变了人民币汇率的走势，主导汇率走势的因素也随之发生变化。我国在 2020 年

初疫情大规模爆发，海外与我国有 2 个月左右的时间差，疫情对于我国经济基本面造成了

较强的短期冲击，资产价格下降、资金外流压力等导致人民币汇率短期快速贬值。但随着

国内经济逐渐企稳，疫情爆发期过后，人民币汇率逐渐转升，在上一篇关于人民币汇率的

专题《升值溯源后，波动本因何在？》中，我们分析疫情缓和时，基本面的恢复、尤其是

强劲的出口拉动，海外投资者投资比重的加大，以及我国与主要发达国家之间的政策差

（相比之下，欧美等发达市场国家采取更加宽松的货币政策），使得人民币汇率在 2020 年

二季度后呈现出明显的走强。从经常账户差额也可以佐证以上变化，2020 年一季度，经常
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账户差额为-239.48 亿美元，而截至二季度经常账户顺差累计值达 1078.41 亿美元，疫情爆

发时，经常账户逆差给人民币汇率以贬值压力，而二季度疫情控制情况明显好转，再加上

之后逆周期调节因子的淡出，人民币汇率逐渐升值。  

图 1：疫情有效控制后人民币汇率升值明显  图 2：疫情后经常账户顺差处于较高水平 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

1.2“后疫情”时期人民币汇率与美元指数双强 

延续疫情缓和期，在“后疫情”时期，人民币汇率整体仍呈现涨势，但特点显著。“后

疫情”时期主要是指 2021 年尤其是今年下半年以来，此阶段全球主要经济体全面复苏，发

达经济体复苏速度快于新兴市场国家，疫情的影响逐渐减弱，主要经济体的宏观政策开始

调整，大规模财政刺激政策释放接近尾声，宽松的货币政策转向在即。2021 年之前，人民

币汇率指数与美元指数之间大致呈负相关关系，主要因为美元具有一定避险属性，而人民

币作为新兴市场货币有一定风险属性，但 2021 年 6 月开始，人民币汇率指数与美元指数同

涨，截至 11 月 30 日，美元指数升至 95.90，较 5 月 31 日的 89.85 上升了 6.73%，同期人

民币汇率指数（参考 BIS 货币篮子）由 102.29 上涨 4.52%至 106.91。究其原因，一方面，

“后疫情”时期，我国进出口仍强劲且经济复苏稳定，对人民币汇率形成支撑；另一方面，

美国经济基本面总体好于欧元区和日本，且美国与其他发达国家之间有货币政策时间差，

加息预期或有提前；此外，中美元首在 11 月中旬举行的会晤也给市场释放了中美关系的正

面预期。这些因素共同推动了美元指数走高，同时人民币汇率也有所走强。 

2020 年 12 月中国外汇市场指导委员会部署推动风险中性工作以来，政策端更加重视

汇率风险管理，近期，在全国外汇市场自律机制召开的第八次工作会议上（2021 年 11 月），

审议通过了《中国外汇市场准则》（修订稿）和汇率风险中性理念倡议书，指出当下影响汇

率的因素较多，双向波动仍将是常态，合理均衡是目标，偏离程度与纠偏力量成正比。与

2015 年 811 汇改之前相比，当前人民币汇率形成机制的市场化程度有了明显提高，根据外

管局数据，2021 年前三季度，企业利用远期、期权等外汇衍生产品来管理汇率风险的规模，

同比增长 80%，高于同期银行结售汇增速 56 个百分点，推动企业套保率同比上升 7.9 个百

分点，达到 22.1%，显示企业汇率避险意识增强、风险中性经营理念在提升。  

“后疫情”时期，人民币汇率与美元指数呈现出的双强走势与通胀和两国政策差密切

相关，接下来的内容中，我们将进行详细分析。 
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图 3：人民币汇率指数与美元指数近期双强  图 4：银行结售汇差额较活跃 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

2 通胀对汇率的传导型影响 

理论上，分析汇率决定主要有购买力平价、利率平价以及国际借贷等理论，要点在于

相对物价水平和跨国资金流向，现实情况更为复杂。在上文中，我们梳理了疫情前至今人

民币汇率的走势，下半年以来，除全球经济复苏外，国内和海外通胀都有所抬升，成为影

响人民币汇率变动的主要因素之一。从传导路径来看，本国通胀对本币的影响通常由商品、

货币和资产三个渠道来显现，首先，本国通胀攀升，推高国内产品相对价格，利好进口利

空出口，外汇需求增加，本币贬值；其次，通胀走高可能刺激本国居民将本币换为外币；

再次，通胀伴随资产价格上涨，国内投资者或将资产转向国外，也会使得外汇需求增加。

以下我们通过美国之鉴，结合我国当下情况，探讨通膨与汇率的内在关联性。 

2.1 美国之鉴：本国通胀对汇率的影响 

2008 年金融危机后，美国短暂出现过汇率与通胀同时升高，两大通胀分项指标通过不

同路径影响美元汇率。根据购买力平价利率，通货膨胀与一国汇率之间理论上呈负相关关

系，主要通过通胀自身以及利率来对汇率产生影响。然而，当下美元指数和人民币汇率双

强走势延续，而两国通胀也在上行，尤其是美国趋势更加明显。这种汇率与通胀同时升高

的情况较少，近年来，仅在金融危机后，美国政府释放超宽松的刺激政策时出现过（2009

年 11 月-2010 年 2 月），持续时间较短。其他时候，通货膨胀与美元指数大致都呈反方向走

势，但对美国通胀指标进行拆分后，会发现能源价格大致与美元指数呈负相关关系，而住

房价格指数与美元指数却不能得出同样的结论。这主要由于原油在全球以美元计价，2011

年前美国是原油的净进口国，油价上涨会导致美国贸易逆差上行，汇率承压，而住房价格

与美国国内经济情况关联度更高，两者是通过不同的路径影响美元汇率。 

2008 年金融危机后美国通胀与汇率间的关系，与当下有三点相似与不同。2008 年下

半年到 2011 年，美元指数有过四轮较大幅度的震荡，分别是 2018 年下半年至 2019 年初

的美元升值，2019 年 2 月至 10 月的贬值，2019 年 11 月至 2010 年上半年的再次升值，以

及 2010 年下半年至 2011 年 8 月的贬值。经济基本面是决定因素，同时，美元指数与 VIX

的相关度明显提升。对比现阶段，与 08 年金融危机后相似点在于：一是危机后能源价格变

动先行且剧烈，之后通胀水平都有提高；二是美元指数都经历了先贬值后升值的变化；三
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是两次危机结束后，能源价格以及住宅价格都有明显的恢复和走阔。而不同点在于：一是

08 年金融危机后，通胀未像当下明显攀升，通胀对于美元指数的影响也不似当下大，金融

危机后 CPI同比的两个高点分别是 2009 年 12 月 2.7%和 2011 年 9 月 3.9%，远低于 2021

年 10 月 6.2%的水平；二是 2011 年后，经过页岩油革命，美国成为最大的原油生产国之一

和成品油净出口国，能源价格对于美元指数的影响发生改变；三是当下美元指数对于 VIX

的敏感程度不及 08 年，当年美元作为安全资产的效应更为突出。 

图 5：2008-2011 年，美元指数与 CPI 同比大致呈负相关关系  图 6：美元指数与住宅价格之间的关系  

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

图 7：2008-2012 年，美元指数与能源价格大致呈负相关关系  图 8：近年美元指数对 VIX 的敏感程度降低 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

2.2 反观自身：当下我国的情况  

疫情前，人民币汇率与通胀之间大致呈负相关关系，而今年则出现同高走势，原因在

于“后疫情”时期全球通胀全面攀升，但我国通胀水平较海外其他主要国家通胀更为温和，

通胀差助推了人民币的升值。2019 年至 2020 年，从 CFETS 人民币汇率指数和 CPI 同比

数据来看，两者负相关明显，但今年以来，CPI同比从 1 月-0.3%升至 10 月份的 1.5%，而

同期美国 CPI 同比从 1 月 1.4%上行至 10 月 6.2%，远高于我国通胀水平，同期，CFETS

人民币汇率指数从 96.07 升至 100.08，上涨 4.17%。美国整体物价上涨更快，两国的相对

通胀差，成为本轮人民币升值的原因之一。  
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海外通胀通过国际贸易影响人民币汇率，价格端和出口收汇助推了本轮人民币升值。

CPI反映的是国内居民购买生活消费品和服务项目的价格变动，而汇率更多与和贸易相关的

物价相关，从进口价格指数和出口价格指数来看，中国和美国的进口价格指数在 2021 年 1 

-10 月期间分别上涨了 22.0%和 7.9%，出口价格指数分别上涨了 7.03%和 12.6%，我国贸

易顺差，而美国贸易逆差，从我国出口价格指数和美国进口价格指数的上涨幅度来看，同

样是美国的价格上涨幅度更大。美国通胀对于汇率的影响，通过两国间的贸易发生了传导。

我国作为疫情后最先复苏的国家，出口恢复尤为强劲，尤其在海外陷入疫情、供应链受损、

通胀高企后，我国出口量价齐升。截至 2021 年 10 月，银行代客货物贸易结汇 1.47 万亿美

元，较去年同期多 3965.41 亿元，较去年底多 960.61 亿元。出口结汇的增多也是促进同期

人民币升值的一大因素。  

图 9：2021 年之前，人民币汇率与 CPI 大致呈反向关系  图 10：出口结汇强势增长  

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

3 内外政策差对汇率的影响 

从汇率政策形成机制看，1994 年以来，人民币汇率市场化改革日渐深化，形成以市场

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，市场在汇率形成中发挥

了决定性作用。1994 年，我国对外汇管理体制实现人民币官方汇率与外汇调剂价格并轨，

央行发布《关于进一步改革外汇管理体制的公告》，决定实行以市场供求为基础的、单一的、

有管理的浮动汇率制度，形成银行结售汇市场与银行间外汇市场双层结构；2005 年，新一

轮人民币汇率形成机制改革启动，保持人民币汇率在合理、均衡水平上的基本稳定。在主

动性、可控性、渐进性原则指导下，我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进

行调节、有管理的浮动汇率制度，人民币汇率不再盯住单一美元；2008 年，为应对国际金

融危机冲击带来的不利影响，我国适当收窄了人民币汇率的波动幅度，人民币汇率保持了

基本稳定；2010 年，央行宣布进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性；

2015 年，央行进一步完善人民币汇率市场化形成机制，一方面在中间价形成机制上充分体

现市场供求对汇率形成的决定性作用，提高中间价的市场化程度；另一方面则顺应市场的

力量对人民币汇率适当调整，使汇率向合理均衡水平回归。从汇率的市场化改革历程来看，

2008 年后，在以市场供求关系为基础形成中间价的机制之下，更加注重弹性调节及内外政

策差。 
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