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美国加息下，人民币汇率会怎样？ 
近期，在基本面和政策分化下，中美利差收窄和资本流动并未带动人民币汇

率贬值，相反人民币持续强势，主要逻辑与未来演绎？本文分析，供参考。 

➢ 一问：近期，外汇市场的热点话题？美元走强，人民币更强 

2021 年四季度以来，美元总体走强背景下，人民币兑美元汇率也持续升

值，与近些年的走势规律略有不同。2015 年“811 汇改”以来，人民币兑美元

汇率与美元指数走势吻合度非常高，但 2021 年四季度以来有所不同。美元

指数升值的背景下，人民币兑美元汇率持续走强。以中美经济表现、政策分

化、中美利差等各个角度，都无法解释美元走强、人民币更强的原因。 

人民币不仅兑美元出现升值，对一揽子货币普遍出现了升值，BIS 和 SDR

人民币指数涨幅趋同。SDR 人民币汇率指数主要是由美元和欧元组成，BIS

人民币汇率指数则包括部分新兴市场兑人民币的边际变化。数据显示，在去

年 10 月初到今年 1 月底，BIS 货币篮子的人民币汇率指数涨幅和 SDR 指数

相当，人民币汇率走强不仅仅只针对美元，更包含对全球主要货币的升值。 

➢ 二问：人民币汇率，为何如此强势？季节性、基本面和资金流三因素共振 

近年，每年底结汇需求会季节性释放；疫情期间，中国出口强势提供的结汇

需求，放大了此间人民币汇率的升值压力。“汇改”以来，银行代客结汇每

年底会集中释放，导致近年每年底人民币汇率走强的季节性特征。疫情期

间，因产业链优势，中国出口持续超预期，放大了人民币汇率季节性特征。 

中美两国之间的基本面预期的边际变化，使得海外资金流对人民币资产的青

睐度不减。从 PMI 新出口订单和库销差来看，美国经济复苏最快的时点已

过，而中国“政策底”夯实、“经济底”在即，1 月货币金融数据也显示，

信用环境已开始回暖，人民币资产因更高的回报率而更受全球资金的青睐。 

➢ 三问：人民币强势，能够持续？全年或保持相对强势，不具备持续贬值基础 

2022 年，疫情“退潮”年，美元指数表现或总体偏弱，人民币兑美元汇率

面临的外部压力不大。汇率走势，反映经济体之间经济相对强弱变化。伴随

着疫情影响的减弱，非美经济体修复弹性更大，相对而言，美元指数或已于

年初见顶。大家普遍关注的人民币兑美元汇率，不具备贬值的外部基础。 

进一步推演，上半年贸易顺差支持、下半年中美货币政策收敛，或导致全年

人民币兑美元汇率保持相对强势。综合考虑全球疫情影响的节奏、中国出口

竞争优势的维持，或致我国出口韧性至少上半年继续维持；下半年，考虑中

美基本面的变化趋势，两国货币政策或由分化转向收敛，对汇率形成支撑。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、全球需求和供应链中断恢复不及预期 
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近期，在基本面和政策分化下，中美利差收窄和资本流动并未带动人民币汇率

贬值，相反人民币持续强势，主要逻辑与未来演绎？本文分析，供参考。 

一问：近期，外汇市场的热点话题？美元走强，人民币更强 

2021 年四季度以来，美元总体走强背景下，人民币兑美元汇率也持续升值，

与近些年的走势规律略有不同。自“8.11 汇改”以来，人民币兑美元汇率与美

元指数走势吻合度非常高。但 2021 年四季度以来有所不同，美元指数升值的

背景下，人民币兑美元汇率持续走强。在去年 10 月初至今年 1 月底，美元指

数涨幅为 3.31%，而美元兑人民币贬值 1.33%，说明虽然美元指数在加息预期

下走强，但是人民币走势更强，同期 CFETS 人民币汇率指数上涨 3.59%。 

 

图表 1：美元指数和美元兑人民币分化  图表 2：CFETS 人民币汇率指数上涨 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

以中美经济表现、政策分化、中美利差等各个角度，都无法解释美元走强、人

民币更强的原因。在开放经济条件下，资本的自由流动和货币的可自由兑换使

得国内外利率的变化能够传递到外汇市场，进而影响到汇率的变动，所以呈现

和汇率同步移动，但是去年年底以来，中美利差的表现却和人民币兑美元呈现

反向趋势。与此同时，代表中国企业经营状况的 BCI 指数也一路下行，或意味

着基本面对人民币汇率的支撑度也有所减弱。 

 

图表 3：中美利差和汇率走势背离   图表 4: BCI 指数和汇率走势背离 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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人民币不仅兑美元出现升值，对一揽子货币普遍出现了升值，BIS 和 SDR 人

民币指数涨幅趋同。从 BIS 和 SDR 的货币篮子权重来看，SDR 人民币汇率指

数主要是由美元和欧元组成，代表着发达国家货币兑人民币的走势，BIS 人民

币汇率指数则包括着韩元、台币、墨西哥比索等部分新兴市场兑人民币的边际

变化。在去年 10 月初至今年 1 月底，BIS 指数涨幅和 SDR 指数涨幅相当，表

明了人民币汇率的走强不仅仅只针对美元，更包含对全球主要货币的升值。 

 

图表 5：SDR 货币篮子主要由发达经济体货币构成  图表 6：BIS 货币篮子权重存在部分新兴市场货币  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 7：SDR 和 BIS 货币篮子从疫情后走势趋同  图表 8：SDR 和 BIS 人民币汇率指数涨幅相近  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二问：人民币汇率，为何如此强势？季节性、基本面和资金流三因素

共振 

近年，每年底结汇需求会季节性释放；疫情期间，中国出口强势提供的结汇需

求，放大了此间人民币汇率的升值压力。一方面，从“汇改”以来，银行代客结

汇每年底会集中释放，导致近年每年底人民币汇率走强的季节性特征。另一方

面疫情期间，中国较全球的生产恢复速度较快，出口的“替代”效应和产业链

的竞争优势，带动中国出口持续超预期，放大了人民币汇率季节性特征。  

 

46.85%

34.72%

9.35%

9.08%

SDR货币篮子权重

USD EUR JPY GBP

19.7%

18.0%

11.9%

8.8%

5.9%

3.0%

3.0%

2.5%
2.5% 2.2%

BIS 货币篮子权重

USD EUR JPY KRW TWD GBP SGD MXN INR thB

80

85

90

95

100

105

86

91

96

101

106

111

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
2
-0
1

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,右)

3.09%

3.28%

2.95%

3.00%

3.05%

3.10%

3.15%

3.20%

3.25%

3.30%

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)

SDR和BIS人民币汇率指指数从2021/10-2022/01月的涨幅



大类资产专题研究报告 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 9：人民币结算业务较为旺盛   图表 10：银行代客结汇顺差带动人民币升值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 11：外汇存贷款之差和人民币兑美元呈正比  图表 12：12 月结售汇需求季节性上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

美国经济见顶、中国经济见底，基本面支撑人民币指数。从美国经济来看，一

方面 1 月 ISM 制造业 PMI 中的新订单为 57.9，从高位回落；另一方面美国 11

月销售总额的两年复合增速涨幅已经弱于库存总额，两者之差较前值收敛，或

意味着美国经济复苏最快的时间已过。而中国“政策底”夯实、“经济底”在即，1

个月的国股银票转贴利率在年初回升，表明信贷环境趋于回暖，中美两国之间

的基本面预期的边际变化使得人民币走势维持强势。 
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图表 13：美国供需库存之差收敛   图表 14：1 月底我国票据利率回升或指向信用回暖  

 

 

 

来源: Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

与此相对应的是，海外资金流对人民币资产的青睐度不减。近期全球风险资产

价格在地缘政治和美联储加息预期扰动下有所下挫，但是从远期利率来看，人

民币升值预期的依然较强，一方面从在岸和离岸美元兑人民币汇率之差来看，

依然处于下行趋势，说明市场对于人民币汇率走势的多头依然大于空头。另一

方面 NDF 因其离岸特点较强，市场化程度比较高，所以一年期的美元兑人民币

NDF回落，说明从情绪端来看，海外资金对人民币资产的青睐仍存。 

 

图表 15： 离岸市场对人民币升值预期仍然较强   图表 16：一年期 NDF 向下意味着人民币升值预期升温 

 

 

 
来源: Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三问：人民币强势，能够持续？全年或保持相对强势，不具备持续贬

值基础 

2022 年，疫情“退潮”年，美元指数表现或总体偏弱，人民币兑美元汇率面临

的外部压力不大。在全球通胀高企，以及发达经济体货币收缩背景下，大部分

国家的国债收益率均出现一定程度的上升。但是汇率走势，更多反映经济体之

间经济相对强弱变化。伴随着疫情影响的减弱，非美经济体修复弹性更大，相

对而言，美元指数或已于年初见顶。大家普遍关注的人民币兑美元汇率，不具

备贬值的外部基础。（详见《美元见顶在即，加息不改趋势》）。 
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图表 17： 美联储 8 次加息周期中，美元上涨 4 次  图表 18：美元指数与美德利差相关性较高 

 

 

 
来源: Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 19： 美联储 3 月加息概率超过 50%  图表 20：加息预期上行，美元指数不升反跌 

 

 

 

来源: Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

上半年，贸易顺差仍对人民币汇率形成支撑。首先，全球疫情影响的节奏、中

国出口竞争优势的维持，意味着上半年尽管我国出口增速可能逐步回落，但进

口的相对疲软以及出口的韧性仍对贸易顺差形成支撑。其次，2021 年积累的大

量结汇需求的延迟释放，仍从贸易端对人民币形成支撑。从数据上看，近期贸

易差额与商品贸易项下的结售汇差额数值创出阶段性新高，意味着外贸企业积

累了较多的结汇需求，这部分需求的延迟释放仍对人民币汇率形成支撑。 
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