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核心观点： 

疫情以来，助推人民币汇率强劲上行的力量主要来源于三个方面，一是，疫情对

美国和欧洲的不均衡冲击推动美元指数趋势性下行；二是，我国持续强劲的出口

增速推动了贸易顺差的扩张，进而带动银行结售汇差额走阔；三是，疫情影响下，

美国货币宽松程度强于国内，导致中美利差走阔至历史高位以及美元流动性过于

充裕。 

向前看，前期推动人民币汇率上行的三重因素已经开始呈现出分化迹象，美元指

数呈现出企稳反弹态势，我国出口增速大概率将延续趋势性下行，中美货币宽松

程度将趋于收敛。因而，人民币汇率进一步上行的概率已经不高，但短期内大幅

下行的概率同样不高。我们预计已进入筑顶阶段的人民币汇率(美元对人民币)，

后期或将在 6.3-6.7的区间内保持双向波动。 

驱动因素一：短期内美元指数仍将保持相对强势，对人民币汇率形成压制 

一方面，无论是从市场对美欧经济的预期来看，还是从美欧疫情恶化程度以及制

造业景气度来看，美国经济基本面的表现仍然强于欧洲。另一方面，今年 4月以

来，美联储扩表速度已经开始慢于欧洲央行，随着 Taper 的落地，这一趋势有

望得到加强。因而，短期内美元指数仍有较强的支撑。 

同时，我们也注意到，一方面，美欧制造业景气差，以及市场对美欧经济的预期

差，已经开始呈现明显收缩态势。另一方面，随着 Taper 预期完全纳入美元指

数定价，以及美联储加息预期的减弱，货币宽松程度层面对美元指数的利好已基

本兑现，后续若欧洲央行开启资产购买缩减，则将对美元指数形成压制。综合来

看，我们认为，短期内美元指数仍将延续上行态势，对人民币汇率形成压制，但

若后续美欧经济和货币环境预期发生逆转，则美元指数有望开启新一轮下行走

势，进而对人民币汇率形成支撑。 

驱动因素二：出口增速回落或将会压降结售汇需求，削弱对人民币汇率的支撑 

向前看，一方面，欧美财政刺激补贴退潮，居民逐步消耗储蓄，财政刺激对于需

求的支撑在走弱，出口增速的下行方向已经确定。另一方面，疫苗对于重症有较

强的抵抗作用，随着疫苗接种持续推进，预计欧美将继续推进复工，疫情反复对

于供应链的限制也在减少。出口增速趋势上大概率将会趋缓，贸易顺差的收缩将

会压降结售汇需求，进而在供求层面削弱对人民币汇率的支撑。不确定性主要集

中在出口增速的下行斜率，这主要取决于全球疫情的收敛速率，尤其是新毒株奥

密克戎对经济的潜在影响仍具有较高的不确定性。 

驱动因素三：中美货币宽松程度将会趋于收敛，进而带动人民币兑美元回落 

向前看，随着 Taper 落地，美国货币环境正从强宽松转向弱宽松，而后续伴随

着加息预期的逐渐发酵，美元流动性将会趋于收紧。与此同时，由于疫情扰动错

位导致的中美经济周期错位，使得我国在经济复苏领先美国的同时，经济增速的

边际走弱也领先于美国，这使得美国货币环境在从强宽松转向弱宽松的过程中，

我国货币环境大概率会转向趋松。两者合力，便使得前期处于走阔态势的中美货

币扩张速度差转为收缩，也就是说，中美货币宽松程度将会趋于收敛，进而带动

人民币兑美元回落。 
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一、三重因素助推人民币汇率持续走强 
 

从绝对数值来看，疫情以来1，人民币汇率持续上行。可以看到，自 2020年年中

以来，随着国内疫情逐渐好转，全球疫情持续扩散，人民币汇率持续走强。美元

兑人民币中间价由 2020 年 5 月 29 日的 7.1316，持续震荡下行至 2021 年 12

月 1日 6.3693，日渐接近“811汇改”后的历史低位。CFETS人民币汇率指数

也从 2020年 6月 5日的 91.69点，一路上行至 2021 年 11月 30日的 102.76

点，历史罕见地突破了 100点的重要防线。 

 

图 1：疫情以来，美元兑人民币中间价持续下行  图 2：疫情以来，CFETS人民币汇率指数持续上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021年 12月 1日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                     数据截至 2021年 11月 30日 

 

从相对位置看，疫情以来，人民币相对主要货币均有明显升值，且汇率水平升至

历史高位。我们以“811汇改”后人民币兑主要货币的中间价为观测集，通过分

析当前(2021 年 12月 1日)及其相对疫情前(2019年 12月 31日)，中间价的历

史分位数变动，可以发现：目前人民币兑主要发达区域货币的中间价多已接近历

史极值状态；并且人民币兑主要发达区域货币的中间价多有大幅上行。 

 

图 3：疫情以来，人民币相对主要货币均有明显升值，且汇率水平升至历史高位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                              数据区间：2015年 8月 11日至 2021年 12月 1日 

                                                                 
1 全文中的“疫情以来”均表示 2020年 6月以来。 
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那我们不禁要问，是什么因素主导了疫情以来人民币汇率的持续走强，这种强劲

走势又会持续到什么时候？首先，针对第一个问题，我们认为三重因素叠加主导

了疫情以来人民币汇率的持续走强。 

 

一则，美元持续走弱是人民币持续走强的最主要推手。若我们以外汇交易中心每

周公布的 CFETS 人民币汇率指数，来表征人民币汇率相对主要货币的强弱。根

据前面的分析，CFETS人民币汇率指数已经从 2020年 6月 5日的 91.69点，一

路上行至 2021年 11月 30日的 102.76点，历史罕见地突破了 100点的重要阻

力点位。 

 

CFETS人民币汇率指数参考的 CFETS货币篮子，具体包括中国外汇交易中心挂

牌的各人民币对外汇交易币种，样本货币权重采用考虑转口贸易因素的贸易权重

法计算而得。考虑到在 CFETS 货币篮子所包含的 24 种货币中，美元的权重高

达 22.4%，此外，多边汇率也以中美双边汇率为基础根据三角套汇套算而来，

所以，目前对人民币汇率影响最大的仍然是美元。 

 

对此，我们以 2016 年以来的美元兑人民币中间价和 CFETS 人民币汇率指数，

来对前面的逻辑推演进行数据检验。可以看到，2016 年以来，两者走势的相关

性高达-83%(图中为美元兑人民币中间价与 CFETS 人民币汇率指数倒序的相关

性，因而为 83%)。也就说，“811汇改”以来，CFETS人民币汇率指数基本跟

随美元兑人民币中间价进行波动。 

 

图 4：美元为 CFETS货币篮子中权重最大的货币  图 5：人民币汇率指数主要跟随美元兑人民币汇率中间价波动 
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资料来源：外汇交易中心，光大证券研究所整理           数据截至 2021年 12月 6日  资料来源：Wind，光大证券研究所                     数据截至 2021年 11月 30日 

 

美元指数是美元兑人民币中间价的定价锚。通过对美元兑人民币中间价的分析，

我们可到，美元兑人民币中间价虽然同时取决于美元和人民币的强弱，但美元的

强弱起到主导性作用。从美元指数和美元兑人民币中间价的走势，可以看到，美

元指数对美元兑人民币中间价走势的解释度可以达到 75.5%。因而，疫情以来，

美元指数的走弱主导了美元兑人民币中间价的走弱，而美元兑人民币中间价的走

弱又主导了 CFETS 人民币汇率指数的走强。也就是说，疫情以来，美元持续走

弱是人民币持续走强的重要推手。 
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图 6：人民币汇率形成机制  图 7：美元兑人民币汇率中间价主要跟随美元指数波动 
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资料来源：外汇交易中心，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021年 12月 1日

数据说明：图中数据为对美元兑人民币中间价和美元指数以 2019年 12月 31日为 100进

行定基处理后的数据 

 

美元指数走弱则主要源于两个方面的因素：一是，疫情对美国经济的影响程度强

于欧洲，使得市场对美国经济的预期弱于欧洲；二是美国的货币宽松程度强于欧

洲。不过这两方面的因素自今年 6月以来有所翻转，我们将在后面的人民币汇率

展望中再予以重点展开。 

 

在《美元指数还会继续向下吗？》中，我们曾提到过，美元指数的强弱不仅仅取

决于美国自身的经济基本面及货币环境，美元指数衡量的是美元相对一揽子货币

的相对强弱，在很大程度上反映了美元相对欧洲货币的强弱，即美国经济基本面

及货币环境相对欧洲的强弱。（详见 2021年 6月 6日发布的《美元指数还会继

续向下吗？》） 

 

图 8：7月之前，美欧经济预期收敛推动美元走弱  图 9：4月前，美欧央行资产负债表增速差驱动美元指数上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                     数据截至 2021年 12月 3日            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所           数据区间：2013年 7月至 2021年 10月 

数据说明：美欧央行资产负债表增速差的计算方式为，首先选取每月最后一周的资产总值

作为当月资产值，然后利用美国央行资产负债表资产当月值的同比增速减去欧洲央行的同

比增速。 
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二则，疫情以来，持续强劲的出口增速推动了贸易顺差的扩张，进而带动银行结

售汇差额走阔，进一步增强了人民币汇率的强劲态势。同时，这也是 6月以来，

美元指数走强后人民币汇率的重要支撑。 

一般来讲，国际收支是影响外汇供求的基础，外汇供求是决定人民币即期汇率的

重要因素。国际收支顺差,说明该国出口或资本流入大于进口或资本输出,国际市

场对该国货币的需求量大于该国货币的供应量,引起该国货币币值上升。反之，

币值下降。可以看到，2015年 8月“811 汇改”以来，国际收支以及出口增速

与人民币即期汇率总体呈现同向变动的趋势。 

 

图 10：贸易差额对银行结售汇差额具有一定领先关系  图 11：结售汇顺差助推人民币汇率走高 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021年 10月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021年 10月 

 

三则，疫情影响下，美国货币宽松程度强于国内，也在一定程度上推动了人民币

升值。 

 

首先，面对疫情冲击，我国将政策利率下调了 30BP，而美国则直接将政策利率

下调了 150BP，从而将中美利差直接推升到了 2011年以来的最高水平，进而从

资本流动链条推动了人民币汇率升值。另外，原则上，短期利差的变动应该能更

好地反映汇率变动预期，它们的期限应更准确地与汇率周期相匹配。但实际上，

只要短期利率仍受到货币当局的控制，它们就不能准确预测汇率的变动。因而，

实践中汇率变动预期主要是通过长期利率反映的。 

 

图 12：为应对疫情冲击，美国降息幅度明显大于国内  图 13：中美长期利差更能反应汇率变动预期 
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其次，疫情期间，美国 M2同比增速最高达到 27.0%，国内 M2同比增速最高仅

为 11.1%，期间中美 M2同比增速差(中国 M2同比增速-美国 M2同比增速)一度

触及-16.9%，也就是说，美国货币供应量增速明显快于国内，货币供应量的大

幅上行，也在一定程度上造成了全球美元流动性过于充裕，进而造成美元兑人民

币贬值。 

 

图 14：疫情期间，美国货币扩张速度远远领先于中国  图 15：货币扩张速度差可以在一定程度上解释本轮人民币升值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021年 10月  资料来源：Wind，光大证券研究所                         数据数截至 2021年 10月 

 

二、人民币汇率大概率已进入筑顶阶段 
 

展望来看，前期推动人民币汇率上行的三重因素已经开始呈现出分化迹象。因而，

人民币汇率进一步上行的概率已经不高，但短期内大幅下行的概率同样不高。我

们预计已进入筑顶阶段的人民币汇率，后期或将在 6.3-6.7的区间内保持双向波

动。具体来看， 

 

一则，短期内美元指数仍将保持相对强势，对人民币汇率形成压制。一方面，无

论是从市场对美欧经济的预期来看，还是从美欧疫情恶化程度以及制造业景气度

来看，美国经济基本面的表现仍然强于欧洲。另一方面，今年 4月以来，美联储

扩表速度已经开始慢于欧洲央行，随着 Taper的落地，这一趋势有望得到加强。

因而，短期内美元指数仍有较强的支撑。 

 

但与此同时，我们也注意到，一方面，美欧制造业景气差，以及市场对美欧经济

的预期差，已经开始呈现明显收缩态势。另一方面，随着 Taper 预期完全纳入

美元指数定价，以及美联储加息预期的减弱，货币宽松程度层面对美元指数的利

好已基本兑现，后续若欧洲央行开启资产购买缩减，则将对美元指数形成压制。 

 

综合来看，我们认为，短期内美元指数仍将延续上行态势，对人民币汇率形成压

制，但若后续美欧经济和货币环境预期发生逆转，则美元指数有望开启新一轮下

行走势，进而对人民币汇率形成支撑。 
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图 16：7月以来，美欧经济预期差已经出现翻转  图 17：4月以来，美欧央行资产负债表增速差出现逆转 

88

90

92

94

96

98

100

102

-200

-100

0

100

200

300

400
美欧经济预期差指数 美元指数(右)

点点

 

 
-60

-40

-20

0

20

40

60

8070

75

80

85

90

95

100

105
美元指数 美欧央行负债表增速差(倒序,右)

点 %

 

资料来源：Wind，光大证券研究所                      数据截至 2021年 12月 3日  资料来源：Wind，光大证券研究所           数据区间：2013年 7月至 2021年 10月 

 

图 18：疫情视角下，美欧疫情恶化分化程度仍在走阔  图 19：制造业 PMI视角下美欧经济景气差正在收缩 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                     数据截至 2021年 11月 30日  资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据截至 2021年 10月 

 

二则，向前看，出口增速趋势上大概率将会趋缓，贸易顺差的收缩将会压降结售

汇需求，进而在供求层面削弱对人民币汇率的支撑，不确定性主要集中在出口增

速的下行斜率。 

 

一方面，欧美财政刺激补贴退潮，居民逐步消耗储蓄，财政刺激对于需求的支撑

在走弱，出口增速的下行方向已经确定。疫情以来，欧美财政刺激政策通过向居

民发放直接补贴和大流行失业补贴，扩充居民的资产负债表，支撑居民消费能力。

随着美国失业补贴于 9 月 6 日全面到期，居民持续消耗储蓄，财政刺激补贴对

于美国居民消费的支撑持续下滑。 

 

另一方面，疫苗对于重症有较强的抵抗作用，随着疫苗接种持续推进，预计欧美

将继续推进复工，疫情反复对于供应链的限制也在减少。10月 4日在《柳叶刀》

发布美国大型研究结果显示，辉瑞疫苗对于预防重症和死亡的有效性仍然保持在

90%左右的高水平，即便是针对具有高度传染性的 Delta变种病毒也是如此。但

是，虽然疫情影响在减弱，美国国内供应链堵塞的问题目前尚未得到完全解决，

并且新冠病毒变异新毒株奥密克戎对经济的影响仍具有较高的不确定性。（详见

2021年 11月 2日发布的《全球再平衡：能源革命、共同富裕、制造重构——2022

年宏观年度策略报告》） 
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