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  

平安观点： 

 2022 年以来，“美元强、人民币更强”不断演绎。本篇报告探究近期人民

币汇率“逆势”升值的原因，并对 2022 年人民币汇率的走向做进一步前

瞻。我们认为，2022 年人民币汇率强势的基础依然存在，但升值动能面

临减弱，随着出口增长可能逐步放缓，或在贬值方向释放更大弹性。 

 一、当前人民币汇率强势的基础已开始发生边际变化。包括：季节性结售

汇高峰已过；海外疫情出现好转迹象；中美货币政策分化，中美利差明显

缩窄；人民币并未出现升值预期的“羊群效应”。 

 二、但 2022 年初以来人民币汇率却在“逆势”升值。这主要得益于三方

面因素的支撑：一是，可结汇资金持续大幅增长，成为支持人民币汇率升

值的最关键因素；二是，地缘政治冲突升级情况下，人民币表现出一定的

避险性质。近期人民币国际化取得积极进展，也有助于提高人民币资产的

吸引力。三是，欧央行、英国央行“转鹰”，一定程度上抑制了美元指数

上行，美元层面未对人民币汇率产生太强的贬值压力。 

 三、从政策倾向来看：“发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器功

能”的政策定位来看，人民币汇率或需在贬值方向上释放更大弹性。在

2022 年中国经济下行压力加大，人民币适度贬值有利于配合货币政策加

强对实体经济的支持；在中国与海外货币政策周期错位、中美利差显著收

窄的情况下，人民币在贬值方向释放弹性有利于缓解跨境资本快速进出造

成的市场波动。当然，这并不意味着央行要在外汇市场上进行常态化干预，

而只意味着政策面对人民币汇率适度贬值的容忍度可能在增加。 

 四、从经济基本面来看：强势出口对人民币汇率的支撑减弱也许并不遥远。

其一，2021 年四季度以来美国加速补库存，意味着后续美国需求的外溢

效应将趋于减弱。其二，2021 下半年以来，中国出口市场占有率的提升

主要来自于美墨加、欧洲、东南亚地区市场份额的下降（目前欧洲和东南

亚地区出口主要受到变异病毒影响）。后续随着疫情好转，中国出口市场

占有率就将面临回落压力。 

 五、从美元指数来看：2022 年美元指数或许不会大幅走强，从而不会给

人民币汇率带来太大的贬值压力。首先，2022 年美国经济在全球“一枝

独秀”的程度面临减弱，美元指数大幅走强的基础或将不再。其次，历史

上，美联储紧缩后，美元指数在多数情况下都是震荡走弱的。2022 年初

以来市场对美联储加息已经计入得较充分，待加息正式开启（叠加缩表操

作）后，势必对美国经济产生紧缩效果，美元指数上行动能更可能面临减

弱。当然，在地缘政治冲突仍在演化的情况下，美元避险属性彰显，仍可

能阶段性推高美元指数。 

  

 风险提示：地缘政治风险扩大化，中美经贸冲突恶化，新冠疫情形势严峻化。 
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2022 年开年以来，海外市场震荡不断：一方面，2月 10日公布的美国 1月 CPI同比再次“爆表”达到 7.5%，触发美联储

加息预期迅速升温，10年期美债收益率一度上破 2.0%，中美 10年期国债利差由 2021年末的 126BP降至 2月 10日只有

70BP。另一方面，2月 24日俄罗斯总统普京下令在乌克兰发动特别军事行动，引爆地缘政治风险，美元指数迅速蹿升，截

至 3月 2日达到 97.7。然而，不管是中美利差的迅速收窄，还是美元指数的蹿升，对人民币汇率造成的影响都是平缓且短

暂的。美元兑人民币汇率除了 1月 27日在 FOMC议息会议后显著贬值 0.67%至 6.36外，在 2022 年 1月和 2月都走出了

升值趋势，3月 2日美元兑人民币汇率升至 6.31，创 2018年 4月 25日以来新高；CFETS人民币汇率指数也在卢布骤贬的

助力下升至 104 以上，再创2015 年 11 月推出该指数以来的新高。 

图表1 2022开年以来，人民币汇率强势状态进一步扩大 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

本篇报告探究近期人民币汇率“逆势”升值的原因，并对 2022 年人民币汇率的走向做进一步前瞻。我们认为，2022 年人

民币汇率强势的基础依然存在，体现为 2020年以来积累的外汇流入仍在继续发挥作用、在当前地缘政治风险爆发情形下表

现出一定避险性质，但人民币升值的动能或面临减弱，随着出口增长的逐步放缓，可能在贬值方向释放更大弹性。 

 

一、 2022 年以来“美元强、人民币更强”进一步演绎 

2021年 9月以来，外汇市场就出现了“美元强、人民币更强”的局面。2021年 9月至 12月，美元指数从 92.50走强至 95.97，

美元兑人民币汇率却由 2021年 9月初的 6.4652走低至 2021年末的 6.37，表明人民币比美元走得更强。CFETS人民币指

数在此期间从 93.38 大幅上涨至 102.47，创下 2015 年 12 月该指数推出以来的最高水平。 

这种局面的出现：一是，美国通胀问题日趋严峻，美国对自中国进口商品加征的大额关税可谓起到推波助澜地作用，在此

背景下，美国有削减对华进口关税的内生诉求，这是中美经贸关系取得积极进展的一个“潜台词”。2021年 9月 10日习近

平主席同拜登总统通电话，11 月 16 日两国领导人举行视频会晤带动了人民币，期间带动人民币汇率两波大幅升值。 
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图表2 中美博弈对人民币汇率具有显著的拐点性影响 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

二是，美国经济在全球“一枝独秀”奠定了美元强势基础，同时美国成为全球出口增长的引擎，拉动中国出口、从而中国

国际收支顺差大幅增长，驱动人民币升值。此前这两者鲜少同时出现：2017 年，中国同样面临出口快速增长、国际收支顺

差大幅攀升的局面，但当年强人民币却伴随着弱美元（也是 2015 年汇改以来的正常组合），2017 年美元指数贬值 9.9%，

同期美元兑人民币汇率下跌 6.4%。这是因为，当全球经济向好时，外需向好——中国出口改善——支持人民币升值，但同

时美国经济“一枝独秀”的程度通常下降，从而通常伴随着弱美元。2017 年美国在全球进口中的占比从上年的月均 13.2%

下降至 12.8%，就表明当年中国出口是受到全球经济整体向好的支持。2021年情况特殊，美国经济不仅在全球“一枝独秀”，

而且由于国内供应链受损，其对全球、特别是供应链恢复最好的中国出口产生了有力拉动。2020年和 2021年美国在全球进

口中的占比分别月均为 13.4%和 13.1%，均高于新冠疫情前 2019年的 13%，就表明美国对全球出口增长的引擎性作用。正

是在此情况下，强美元与强人民币同时出现。 

图表3 2021年我国国际收支水平与 2017年接近 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表4 新冠疫情后美国在全球进口中的占比明显提升 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2022 年初以来，中美货币政策出现根本性分化，但“美元强、人民币更强”的状态还在进一步演绎。进入 2022 年，随着

美国 2021年 12月通胀数据高达 7%，美联储加息预期开始迅速走高，驱动 1月美联储议息会议上鲍威尔对 2022年一次加

息 50bp、在加息同时大幅缩表等未予否认，从而带动美元指数走升至 97以上。而同时，中国货币宽松政策不断落地，2021

年 12月 15日央行全面降准 0.5个百分点，12月 20日 LPR报价下调 5bp，2022 年 1月 17日央行下调 OMO及 MLF利率

10bp。在中美货币政策如此走向分化的情况下，人民币汇率仍在继续走强：1月 26日美元兑人民币汇率一度升至 6.32，创

下 2018 年 4月 25日以来新高；2 月 24 日美元兑人民币汇率一度升至 6.31，再创新高。 

图表5 2022 开年以来，“美元强、人民币更强”的状态进一步演绎 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

之所以这段时期的人民币汇率看起来是在“逆势”升值，是因为 2022年初以来人民币汇率强势的基础已经开始发生边际变

化。一是，春节后季节性结售汇高峰已过。这一点从历史上春节前后的人民币汇率走势即有所展现。2017 年以来，人民币

汇率通常在春节前趋于升值，而在春节后有所回调。二是，海外新冠疫情出现好转迹象。全球新增确诊病例数由 1月中旬的

接近 400万人/天，已减半至目前约 200万人/天，且仍未有下行放缓迹象；三是，中美货币政策分化情况下，中美利差明显
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缩窄。中美 10年期国债利差由 2021 年末的 126BP 最低降至 2 月 10 日只有 70BP，跨境资本流出压力有所增加。四是，

人民币并未出现升值预期的“羊群效应”。采用经中美利差调整的美元兑人民币一年期 NDF（无本金交割远期外汇交易）刻

画市场对人民币升值的预期1，显示 2021 年人民币升值预期不断缓释，2022 年以来人民币升值预期并不强烈，甚至在贬值

方向上的预期有所强化。 

图表6 春节前结售汇因素对人民币汇率存在支持 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：春节前一个工作日标准化为1，向下表示升值 

 

图表7 2022年以来海外疫情冲高回落 
 

图表8 2022 年初以来中美利差明显收窄 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

  

                                                 

1 NDF（人民币无本金交割远期）常用于衡量海外市场对人民币升值或贬值的预期。同时，USDCNY NDF合约价格也与中美利差有关。假设某日

USDCNY 一年期 NDF汇率为 X，中、美一年期国债利率分别为 Y%、Z%，则可推算出其隐含的当前汇率为 X*(1+Z%)/(1+Y%)，隐含的当前汇率
与即期汇率之差便是隐含的升/贬值预期。 
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图表9 2022 年以来人民币升值预期并不强烈，甚至在贬值方向的预期有所强化 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 2022 年以来人民币汇率缘何逆势走强？ 

如前所述，2022 年初以来人民币汇率强势的基础已经开始发生边际变化，本应指向人民币汇率走弱，至少不应走强得如此

凌厉。我们认为，2022年以来人民币汇率的“逆势”升值主要得益于三方面因素的支持： 

一是，可结汇资金持续大幅增长，成为支持人民币汇率升值的关键因素。尽管春节前季节性结汇高峰已过，但 2020年以来

积累的外汇流入仍在继续发挥作用。新冠疫情以来，高额贸易顺差为外贸企业带来了大量的外汇收入，金融机构外汇存款由

2020 年 3月的 7654亿美元，迅速增长至 2021年 6月的 1.02万亿美元，并在此后持续处于 1万亿美元左右的历史高位。

截至 2022年 1月，尽管银行代客结售汇顺差从高位有所回落，但银行代客涉外收付款差额还在进一步走高，表明基于外贸

等实需的外汇流入仍在持续。 

图表10 外汇存款增长是推动人民币走强的重要因素 
 

图表11 截至 2022年 1月外汇流入仍在持续 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二是，俄乌冲突升级情况下，人民币表现出一定的避险性质。2022年 2月以来，俄乌冲突不断升级，全球市场恐慌情绪升

温。截至 2月 28日，美国标普 500指数回调 2.9%，欧元区 STOXX50 指数下跌 4.9%，俄罗斯 MOEX指数下挫 30%，ICE

布油上涨 11.3%逼近于 100 美元/桶，COMEX黄金价格累计上涨 6.45%。然而，若用标普 500 波动率指数（VIX）表征市
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