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 近期汇率表现：美元指数和人民币汇率指数同时上升，但美元兑换人民币汇率

下降，美元走势与美元兑人民币中间价的走势出现明显背离。一方面非美货币

兑美元贬值导致美元指数上升；另一方面人民币兑非美货币升值造成人民币汇

率指数升值，且人民币升值的相对幅度超过了美元升值的相对幅度。 

 直接原因：美元指数和人民币货币指数计算的货币篮子中占比较大的欧元、日

元、英镑自 2021 年以来汇率均呈下降趋势，很大程度上解释了美元指数和人

民币汇率指数同时上升的原因，同时人民币汇率指数中包含的新兴市场国家货

币表现低迷，货币竞争力持续走弱，也一定程度上解释了人民币汇率指数的走

强。 

 根本原因：疫情以来各国经济基本面逐渐分化。中国和美国相对较强。欧洲、

英国、日本整体较弱。中国：外贸高景气度延续，人民币结算规模上升。2021

年前 6 个月，人民币跨境收付金额为 17.57 万亿元，占同期本外币跨境收付总

额的 48.2%，较去年同期增长 2.4 个百分点，且 2021 年四月中国境内美元存

款突破 1 万亿美元大关，截至 8 月末，银行结售汇顺差累计 1589.61 亿美元，

为去年同期的 2.2 倍，其中代客结售汇顺差为去年 2.6 倍。截至 9 月底，中国

贸易顺差累计 4275.36 亿美元，同比增长 35%。全球投资者对中国经济长期看

好，人民币成为全球最稳定货币之一。美国的经济基本面总体较为稳定，疫苗

接种率远高于欧盟，经济复苏较快，2 万亿美元的就业计划助力强劲的增长前

景，美联储宣布从 11 月起开始缩减量化宽松政策的规模，货币政策的收紧早于

欧洲和日本。欧洲：欧盟在疫情推动中整体失败，疫苗接种率仍然很低，7500

亿欧元共同抗疫基金不能直达各国经济修复过程中的“痛点”，消费者信心连续

下降，且欧央行 12 月议息会议将大概率维持宽松。日本：疫情依然持续，由于

第五波疫情与全球供应链的短缺同时出现，其抑制了日本的出口和消费，导致

日本第三季度的经济大幅萎缩，截至 9 月底 3 个月 GDP 折合年率环比萎缩

3%。英国：能源成本、劳动力供应、供应链和通胀问题叠加在一起，英国仍未

从疫情中复苏，经济状况仍比疫情爆发前要低迷。英国 10 月份的国内生产总

值（GDP）增幅仅为 0.1%，通胀率达到 4.2%，为近 10 年来最高水平。 

 为什么人民币相对于美元更强？短端利差（7 天利率，1 年期国债收益率）：近

半年来有所收缩，但仍然处于 100BP 的高位，对于人民币汇率压力较小。长端

利差（10 年期国债收益率）：近半年来收缩明显，但也处于 100BP 左右的高位，

对于人民币汇率同样压力较小。美国通胀走高相对于中国显著更高，美国房价

涨幅也更快，股市涨幅也更快。相对来说，中国的商品及资产也显得更便宜，

资本外逃压力有所缓解，配置中国资产的长期资金增多，支撑人民币汇率。 

 人民币年底前或将保持强势，但明年汇率趋势不明朗。短期来看人民币强势背

后的关键因素是出口，由于中美利差已经在缩小，美国面临通胀威胁可能会提

前加息，且主要新兴经济体中，有 11 国央行已启动加息操作。为应对人民币单

边快速升值，保护中小型外贸企业和全国商品的出口，央行今年第二次上调外



关于莫尼塔研究 
 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 

 

 

www.caixininsight.com 

  财新集团旗下公司                            2                请务必阅读正文之后的免责条款部分。 

           

汇准备金，抑制人民币升值压力，以防短期对出口产生负面影响。未来，人民

币汇率仍将取决于国内外经济形势，在合理均衡水平上保持基本稳定。 

 生产数据：动力煤价格较上周下降 3.6%，铁矿石、螺纹钢价格分别上涨 5.7%

和 2.4%。螺纹钢期货库存较上周上升 2.4%。本周高炉开工率为 46.4%，较上

周下降 0.3 个百分点。CRB 商品和原油分别下降 0.4%和 0.9%，铜现货下跌

1.1%，铝现货上涨 1%。 

 需求：房产需求、土地供应、成交数据同比上月同期有所下降。30 大中城市房

地产成交面积（12.11-12.17）同比上月同期下降 18.1%，同比去年同期下降

37.7%。100 大中城市土地供应面积两周数据（11.29-12.12）同比上月同期下

降66.8%，同比去年同期下降75.7%。100大中城市土地成交面积（11.29-12.12）

较上月同期下降 20.1%，较去年同期下降 77%。土地成交溢价率（12.06-12.12）

为 6%，较上周下降 3.7 个百分点。 

 食品价格：本周猪肉和蔬菜价格较上周分别下滑 2.5%和 3.7%，鸡蛋和水果价

格分别上涨为 0.6%和 1.4%。农产品批发价格 200 指数较上周下滑 1%。月度

看，猪肉 12 月均价 24.6 元，11 月均价 24 元，环比上涨 2.5%。鸡蛋 12 月均

价 10.2 元，11 月均价 10.6 元，环比下降 3.8%。蔬菜 12 月均价 5.4 元，11 月

均价 5.7 元，环比下降 5.3%。水果 12 月均价 6.1 元，11 月均价 6 元，环比上

涨 1.7%。农产品批发价格 200 指数 12 月均值为 128.2，11 月均值为 129.8，

环比下降 1.2%。 

 流动性：本周 OMO 投放 500 亿元，到期 500 亿元，12 月 15 日 1 年期 MLF

到期 9500 亿元，续作 5000 亿元，叠加降准释放的 12000 亿流动性，本周实

现净投放 7500 亿元。1 年期 AAA 同业存单利率收报 2.69%，较上周上升 1BP。

本周 DR007 均高于 7 天逆回购利率，12 月 14 日差值最高，为 20.4BP，12 月

13 日差值最低，为 8.7BP，平均比 7 天逆回购利率高 15.5BP。1 年期 AAA 存

单利率均低于 1 年期 MLF 利率，差值最低 23.1BP，最高 26.8BP，平均低

25.5BP。国债收益率短端（1 年期）和长端（10 年期）均较上周上涨 1BP，分

别收报 2.33%和 2.91%。DR007 较上周上行 2BP，收报 2.18%。本周沪市、

创业板分别上涨 0.75%和 1.5%。 
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一、近期的汇率的表现：美元指数和人民币汇率指数同时上升 
自 2021 年 8 月以来，美元指数走势与美元兑人民币中间价的走势出现明显背离，美元指数与人民币汇

率指数同时上升，体现出中美两国货币相对于其他国家同时走强。但美元兑人民币呈现下降趋势，体现出人

民币相对于美元明显走强。 

图表 1：美元指数和三种人民币汇率指数 

 

来源：Wind,莫尼塔研究 

 

图表 2：美元指数和美元兑人民币对比图 图表 3：美元兑人民币和三种人民币汇率指数对比图 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

 
 

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

85

90

95

100

105

2
01

8-
0

1-
0

5

2
01

8-
0

4-
0

5

2
01

8-
0

7-
0

5

2
01

8-
1

0-
0

5

2
01

9-
0

1-
0

5

2
01

9-
0

4-
0

5

2
01

9-
0

7-
0

5

2
01

9-
1

0-
0

5

2
02

0-
0

1-
0

5

2
02

0-
0

4-
0

5

2
02

0-
0

7-
0

5

2
02

0-
1

0-
0

5

2
02

1-
0

1-
0

5

2
02

1-
0

4-
0

5

2
02

1-
0

7-
0

5

2
02

1-
1

0-
0

5

美元指数 美元兑人民币（右轴）

5.80

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.2080

85

90

95

100

105

110

2
01

8
-0

1-
0

5
2

01
8

-0
3-

0
5

2
01

8
-0

5-
0

5
2

01
8

-0
7-

0
5

2
01

8
-0

9-
0

5
2

01
8

-1
1-

0
5

2
01

9
-0

1-
0

5
2

01
9

-0
3-

0
5

2
01

9
-0

5-
0

5
2

01
9

-0
7-

0
5

2
01

9
-0

9-
0

5
2

01
9

-1
1-

0
5

2
02

0
-0

1-
0

5
2

02
0

-0
3-

0
5

2
02

0
-0

5-
0

5
2

02
0

-0
7-

0
5

2
02

0
-0

9-
0

5
2

02
0

-1
1-

0
5

2
02

1
-0

1-
0

5
2

02
1

-0
3-

0
5

2
02

1
-0

5-
0

5
2

02
1

-0
7-

0
5

2
02

1
-0

9-
0

5
2

02
1

-1
1-

0
5

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)

美元兑人民币（右轴）

85

90

95

100

105

110

美元指数 人民币汇率指数(参考SDR货币篮子)

人民币汇率指数(参考BIS货币篮子) CFETS人民币汇率指数



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      4                            2021 年 12 月 19日 
 

二、直接原因：货币篮子的计算方式 

1）货币篮子计算的原因： 

汇率指数作为一种加权平均汇率，主要用来综合计算一国货币对一篮子外国货币加权平均汇率的变动，

能够更加全面地反映一国货币的价值变化。参考一篮子货币与参考单一货币相比，更能反映一国商品和服务

的综合竞争力，也更能发挥汇率调节进出口、投资及国际收支的作用。 

美元指数：欧元占据美元指数大头。是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元

对一揽子货币的汇率变化程度。其中每个币种占美元指数的权重都不同：欧元57.6%，日元 13.6%，英镑 11.9%，

加拿大元 9.1%，瑞典克朗 4.2%，瑞士法郎 3.6%。  

人民币汇率指数：在几种口径中，美元、欧元、日元、英镑占据大头。（人民币汇率指数主要分为 CFETS

人民币汇率指数
1
、BIS人民币汇率指数

2
和 SDR人民币汇率指数

3
，它们的货币篮子组成如下所示（中国外汇交

易中信官网）
4
） 

观察美元指数和人民币汇率指数的货币篮子中比重均较大的欧元、日元、英镑：可以看出自 2021 年以

来，这三种货币兑美元和人民币汇率均呈现下降趋势，很大程度上解释了美元指数和人民币汇率指数同时上

升的原因。 

图表 4：欧元、日元、英镑兑人民币均下跌 图表 5：欧元、日元、英镑兑美元均下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 
1
 CFETS 人民币汇率指数货币篮子及权值：美元 0.19、欧元 0.18、日元 0.11、港币 0.04、英镑 0.03、澳元

0.06、新西兰元 0.006、新加坡元 0.03、瑞士法郎 0.01、加元 0.02、马尔 0.04、卢布 0.03、韩元 0.09、阿联酋

迪拉姆 0.01、沙特里亚尔 0.02、匈牙利福林 0.003、波兰兹罗提 0.009、丹麦克朗 0.004、瑞典克朗 0.006、挪

威克朗 0.0025、新土耳其里拉 0.0072、墨西哥元 0.021、泰铢 0.031 

2
 BIS 人民币汇率指数货币篮子及权值（高于 0.01 比重的货币）：美元 0.19、欧元 0.18、日元 0.11、港币

0.0095、英镑 0.03、澳元 0.013、新加坡元 0.029、瑞士法郎 0.014、加拿大元 0.02、马尔 0.021、卢布 0.014、

泰铢 0.02、巴西雷亚尔 0.012、印尼卢比 0.013、印度卢比 0.025、韩元 0.087、墨西哥元 0.025、、新台币

0.059、 

3
 SDR 人民币汇率指数货币篮子及权值：美元 0.4685、欧元 0.3472、日元 0.0935、英镑 0.0908 

4
 数据来源：http://www.chinamoney.com.cn/chinese/zxpl/20201231/1865562.html#cp=bkrmbidx 
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人民币和美元走势背离的原因或在于：一方面非美货币兑美元贬值导致美元指数上升；另一方面人民币

兑非美货币升值造成人民币汇率指数升值，且人民币升值的相对幅度超过了美元升值的相对幅度。此外美元

兑欧元、美元兑日元升值的幅度大于美元兑人民币贬值的幅度，人民币汇率指数升值的幅度大于美元指数升

值幅度，这是美元指数走强，而美元兑人民币中间价贬值，美元指数走势与美元兑人民币走势相背离的关键

所在。 

另外，人民币汇率指数的货币篮子中包含许多新兴市场国家的货币，而 2021 年以来新兴市场国家表现

低迷，货币竞争力持续走弱，一定程度上解释了人民币汇率指数的升幅较大。新兴经济体 11 国包括：阿根

廷、巴西、中国、印度、印尼、韩国、墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非、土耳其。CFETS人民币汇率指数

中新兴市场国家占比 16.8%（卢布 0.03、韩元 0.09、沙特里亚尔 0.02、新土耳其里拉 0.0072、墨西哥元

0.021），BIS人民币汇率指数中新兴市场国家占比 19.9%（卢布 0.014、巴西雷亚尔 0.012、印尼卢比 0.013、

印度卢比 0.025、韩元 0.087、墨西哥元 0.025、沙特 0.009、南非 0.005、土耳其 0.009），SDR 人民币汇率

指数货币篮子不包含新兴市场国家货币。目前，外债较高的新兴市场有阿根廷、巴西、南非。根据国际货币

基金组织（IMF）10 月发布的经济展望报告，阿根廷在全球通胀率最高的国家中排名第四。官方数据显示，

该国 10月年化通胀率达 42%。通胀严重的新兴国家还有南非、巴西等地区，近期受多重因素影响南非货币兰

特汇率经历了一段艰难时期，兑换所有主要货币的汇率普遍走低，巴西货币雷亚尔兑美元亦大幅贬值，2021

年贬值 8.5%。 

下图为部分新兴市场国家货币兑人民币汇率，可见 2021 年 6 月以来新兴市场国家表现低迷，货币竞争

力持续走弱。 

图表 6：部分新兴市场国家货币兑人民币汇率 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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三、本质原因：经济基本面上的分化 

1）中国外贸高景气度延续，人民币结算规模上升。 

中国外贸高景气度延续对 CFETS人民币汇率指数持续上涨的助推作用明显，由于全球大量订单纷纷涌入

中国，导致中国延续外贸高景气度与较高外贸顺差。为规避汇率风险，更多市场主体倾向在跨境贸易投资中

选择使用人民币。中国人民银行近期发布的《2021年人民币国际化报告》显示，经常项目和直接投资等与实

体经济相关的跨境人民币结算量较快增长，大宗商品等重要领域及东盟等地区使用人民币进一步增加，2020

年人民币跨境收付占到同期本外币跨境收付总额的 46.2%，为历史新高， 较 2019 年全年提高 8个百分点。

2021 年前 6个月，人民币跨境收付金额为 17.57万亿元，占同期本外币跨境收付总额的 48.2%，较去年同期

增长 2.4 个百分点，且 2021 年四月中国境内美元存款突破 1万亿美元大关。
5
这反映出全球投资者对中国经

济长期看好，人民币成为全球最稳定货币之一。 

越来越多外贸企业在签订明年外贸合同时，都加大了人民币结算比重。今年以来，我国国际收支顺差显

著，这是人民币在全球非美元货币中表现较为强势的坚实基础。具体表现为货物贸易顺差扩大，服务贸易逆

差缩小，直接投资呈现较大顺差。可以说，在经贸摩擦、新冠肺炎疫情等冲击影响下，我国经济表现出强大

韧性，长期稳定增长趋势不变，增强了外资在华投资信心，同时也是我国持续减少市场准入限制、扩大对外

开放、改善营商环境的生动反映。海关总署数据显示，三季度，中国贸易顺差为 1815 亿美元，较去年同期增

长约 19%。截至 9 月底，中国贸易顺差累计 4275.36 亿美元，同比增长 35%。伴随贸易顺差的增长，人民币

结汇需求明显旺盛。截至 8月末，银行结售汇顺差累计 1589.61 亿美元，为去年同期的 2.2倍，其中代客结

售汇顺差为去年 2.6倍。 

2）美国、欧洲、日本、英国的经济基本面的分化。 

美国：美国的经济基本面是稳定的总体上好于欧洲和日本，货币政策的收紧早于欧洲和日本，这从经济

基本面和政策上支持了美元指数的上涨。美国总统拜登宣布了超过 2万亿美元的就业计划，包括投资 6210亿

美元重建基础设施。与此同时，美国数据显示出强劲的增长前景。2020年美国政府实施了极其宽松的财政货

币政策。2020年美国财政赤字占 GDP比率超过 15%，从疫情暴发至今，由于大规模量化宽松政策的实施，美

联储资产负债表总规模几乎翻了一番。一方面，由于美国宏观政策刺激偏向于需求面导致美国国内需求面的

复苏显著快于供给面；另一方面，全球疫情大暴发导致大宗商品供应与远程运输能力显著下降，推升了全球

大宗商品价格。此外，在美国经济显著复苏的前提下，美国政府的财政货币正常化明显滞后。以上三股力量

导致美国的通货膨胀率自 2021年年初至今快速攀升。近期美联储宣布，从 11月起开始缩减量化宽松政策的

规模，在 2022年 6月底结束本轮量化宽松。12月美联储会议有很大可能宣布加快 Taper 速率。美联储的态

度明显转鹰。 

欧洲：数据显示欧洲经济放缓：11月份公布的欧洲经济数据显示欧洲经济有继续放缓的迹象。欧盟委员

会上周一公布的一项调查显示，11月消费者信心连续第二个月下降，消费者进行重大采购的意愿和对整体经

济形势的乐观程度也都有所下降。疫情方面，欧盟在今年前三个月的疫情推动中整体失败，欧盟与英国在阿

斯利康疫苗的安全和供应问题上一再持续的争执，疫苗接种率上远低于美国和英国至少 30%的接种率。另外，

欧洲部分国家由于近日变异新冠病毒奥密克戎毒株在全球多个地区出现再次采取了紧急封锁。这一次奥密克

戎毒株的扩散可能将导致供应链压力增大，使得通货膨胀水平进一步提高，从而进一步影响经济增长预期。

政策方面，与美国刚刚通过的第三轮 1.9 万亿美元刺激措施相比，欧盟去年通过的 7500 亿欧元共同抗疫基

金，由于各国财政上的非一体化和国别状况分化，不能直达各国经济修复过程中的“痛点”，并没有得到充分

 
5
 数据来源：http://www.pbc.gov.cn/diaochatongjisi/116219/116225/4385730/index.html 
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分配，效果大打折扣，凸显出大西洋两岸的经济基本面差距。欧央行 12月议息会议将大概率维持宽松，基本

情形之下，欧央行会在本次会议上大概率会决定明年 3 月结束 PEPP，但是从 4 月开始提高此前两百亿欧元/

月的常规购债项目（APP）至四百亿欧元/月并且至少持续 6 个月左右以此来减少 PEPP 结束时对金融市场的

冲击。 

欧美对比：（i）欧盟在疫情推动中整体失败，而美国疫苗接种率远高于欧盟。(ii)欧盟 7500 亿欧元共

同抗疫基金实施效果不好，而美国宣布 2 万亿美元就业计划。(iii)美国实行及其宽松的财政政策，以通胀

换经济恢复，目前美联储开始缩减量化宽松政策，总体来讲，美国经济恢复快，经济基本面比欧洲稳定。 

图表 7：从制造业 PMI 角度而言美国经济恢复较快 图表 8：欧洲疫情严峻 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

英国：近几月，全球供应链的持续压力，运输和食品加工行业的劳动力短缺，能源燃料的价格上涨对企

业的生产力和稳定通胀产生了一定的负面作用。根据英国国家统计局的数据显示，英国 10月通胀率达到 4.2%，

为近 10 年来最高水平，预计 2022 年英国通胀率可能将上升至 5%的水平。另一方面，12 月 8 日英国首相鲍

里斯宣布紧急启动防疫 B 计划，以应对“超级变株”Omicron 引发的新一轮疫情，奥密克戎毒株的扩散也可

能会对供应链造成进一步的压力。 

日本：11月 15日日本内阁府公布数据显示，日本截至 9月底的 3个月 GDP折合年率环比萎缩 3%，远超

经济学家预期的下降 0.7%。供应链方面，大宗商品成本上升和全球芯片短缺等问题导致了日本供应链的持续

紧张，这有可能在中短期内对经济前景产生负面影响。另外，由于芯片短缺的情况，国内的多家汽车制造商

纷纷表示减少产量，这也在一定程度上对日本制造业产生严重影响。疫情方面，日本国内疫情依然持续，由

于第五波疫情与全球供应链的短缺同时出现，其抑制了日本的出口和消费，导致日本第三季度的经济大幅萎

缩。政策方面，日本财政大臣铃木俊一表示，将切实推进财政支出达 55.7万亿日元的经济对策，将是有史以

来规模最大的一次。 

 

3）中美元首会面，新冠变种病毒奥密克戎，进一步增强了中国经济的相对优势。 

中国和美国元首在 11月 16 日举行了视频会议。会议增加了国际社会对中美关系的积极预期，成为美元

升值期间人民币汇率出现一波强劲走势的重要原因。在人民币方面，近期人民币的强势原因，一方面来自出

口强劲，结汇需求旺盛，加上新冠变种病毒奥米克戎来袭，相比日本、欧洲等地出现新病毒确诊病例，为经

济增长带来不确定感，投资者相信中国严格的防疫控管，加上对未来经济增长的规划，能使人民币汇率波动

相对稳健。 
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