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宏观点评 

外汇存款准备金率再上调，怎么看人民币汇率？  

事件：北京时间 12 月 9 日，央行将金融机构外汇存款准备金率由 7%上调至 9%，

随后人民币即期汇率由 6.35 左右快速贬至 6.38 左右。 

核心结论：人民币汇率短期仍将强势，2022 年全年趋于贬值，拐点可能在一季度末。 

1、外汇存款准备金率的实施机制、调整历史、影响效果。 

>实施机制：外汇存款准备金率，是指金融机构吸收的外汇存款中，需要缴存在中央

银行用作准备金的比例，与常规的存款准备金率意义相同。央行提高外汇存款准备金

率，意味着金融机构提供外汇贷款的能力将有所减弱，从而减少外汇供应，最终抬高

外汇汇率、压低人民币汇率。 

>调整历史：2004 年 10 月、2006 年 8 月、2007 年 5 月，央行曾 3 次上调外汇存款

准备金率，从 2%提高至 5%，每次上调 1 个百分点。随后时隔 14 年至 2021 年 5 月，

央行再次将外汇存款准备金率由 5%上调至 7%，本次进一步由 7%上调至 9%。 

>影响效果：截至 2021 年 11 月，金融机构外汇存款规模 1.02 万亿美元，上调外汇

存款准备金率 2 个百分点，意味着将直接回笼 200 亿美元的外汇流动性。相比之下，

根据 BIS 统计，2019 年全球人民币外汇交易规模高达 2850 亿美元，因此影响有限。

从实际表现来看，过去 4 次上调外汇存款准备金率后，金融机构的外汇存贷款规模

均未受到显著影响，总体仍维持上升趋势；2021 年 5 月上调后，人民币汇率仅短期

内出现小幅贬值，随后持续大幅升值。因此，这一政策更主要的目的是表达央行态度、

引导市场预期，其信号意义远大于实际效果。 

2、近期人民币持续升值，主因中美关系缓和、全球疫情恶化。 

>中美关系：自 2015 年“811 汇改”之后，美元兑人民币与美元指数基本完全同向

变动，二者仅有过 2 次较明显的背离：第一次是 2019 年初至 2019 年 4 月，美元指

数上涨 2.4%，人民币兑美元升值 2.8%；第二次是 2021 年 10 月初至今，美元指数

上涨 3.1%，人民币兑美元升值 1.7%。分析背后的原因可以发现，两次背离均发生

在中美关系缓和的背景下：2019 年初中美曾一度接近达成第一阶段贸易协议；今年

10 月初则是由于美国贸易代表戴琪发表讲话，称将会启动对华关税的豁免程序。 

>全球疫情：在前期报告《美元反弹，人民币为何坚挺？能否持续？》中我们曾指出，

全球疫情恶化将对人民币汇率形成支撑，表现为全球新增新冠确诊人数领先人民币汇

率 1 个月作用。背后的逻辑在于，中国疫情防控能力更强，经济受冲击程度也更轻，

同时中国出口份额有望维持高位。10 月中旬以来，随着天气转冷以及 Omicron 病毒

爆发，全球疫情再度恶化，也在一定程度上推动了人民币升值。 

3、人民币汇率展望：短期保持强势，明年全年趋于贬值，拐点可能在一季度末。 

>短期内：鉴于关税豁免尚未落地，同时拜登 1.75 万亿“更好重建法案”尚未在参

议院通过，短期内中美关系依然可以偏乐观。关于全球疫情的演化路径，可参考 Delta

病毒爆发后的表现，2020 年 10 月 Delta 病毒首次在印度发现，随后全球确诊人数快

速上升，直到 2021年 1月中旬才开始回落。而 Omicron病毒的感染性明显强于Delta，

因此预计本轮全球疫情恶化至少持续到 2022 年 2 月。此外，近期美元指数上涨速度

过快，明显超出基本面表现，短期内可能会有回调。 

>明年全年：在前期报告《反转之年——2022 年海外宏观展望》中我们曾指出，2022

年美元指数大概率上涨，高点可能破 100；同时，出于中期选举诉求，拜登大概率采

取更加强硬的对华立场，中美关系在 2022 年更有可能边际趋紧。再考虑到全球疫情

不会持续恶化，中国货币政策保持独立宽松，人民币汇率难持续保持强势。 

综上分析，短期内人民币汇率有望保持强势，但 2022 年全年来看，人民币汇率大概

率由升值转为贬值，拐点可能在 2022 年一季度末，贬值的开始可能要等两大信号，

一是中美关系出现紧张的迹象，二是全球疫情开始触顶回落。 

风险提示：全球疫情超预期缓和，中美关系超预期演化。 
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图表 1：2019 年全球人民币外汇交易额达 2850 亿美元  图表 2：历次上调外汇存款准备金率后，外汇存贷款未受到显著影响 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所    注：最新数据仅公布到 2019 年 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2021 年 5 月上调外汇存款准备金率后，人民币不改升值趋势  图表 4：全球新增确诊人数领先人民币汇率 1 个月左右 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：美元指数与美元兑人民币两次背离，均是由于中美关系缓和 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：近期美元指数上涨过快，超出基本面表现，短期可能回调  图表 7：全球经济已进入放缓区间，美元指数大概率趋势性上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

全球疫情超预期缓和，中美关系超预期演化。  
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