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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流思考：日元贬值，下一个会是人民币么？ 

 货币政策取向背离，我国情况也很类似。今年 3 月日元贬值速度骤然加快，

在一个多月时间里，日元对美元贬值幅度就超过了 8%。日元贬值诚然和

俄乌冲突引发的能源价格上涨不无关系，但美日之间货币政策取向相反也

对此推波助澜。美联储加息并准备缩表的同时，日本央行继续维持货币宽

松，并在 3 月底加码无限量购债。而我国政策虽未像日本这样激进，但其

实与其类似，也没有做好全面转紧的准备，这不禁令人担心人民币汇率。 

 关注出口强弱，支撑汇率关键。疫情以来贸易形势特别是出口强弱在各国

汇率水平决定上更为关键。如日元快速贬值之前，日本出口就先出现了显

著下滑，今年前两月仅有 4%左右，而去年全年还高达 18.5%。在日元对

美元贬值的同时，不少资源国货币对美元表现出很强的升值，其背后或也

在于出口的支撑，像巴西雷亚尔在 3 月对美元升值幅度超过 9%，而前两

月巴西出口增速高达 36%，接近 20%出口增速的澳大利亚，其货币澳元

在 3 月对美元升值幅度也超过了 3%。 

 出口增速被美反超，疫情加大经营压力。人民币汇率的强势其实也和出口

有关。在去年四季度以来美元走强的过程之中，人民币汇率却一反常态，

相对于美元逆势升值，这主要是由于出口旺盛带来较强的结汇需求所致。

今年前两月我国出口增速录得 16.3%，但这一增速已然被美国反超，同期

美国出口增速超过 18%，与之形成对比的是，去年我国出口增速比美国

高出近 7 个百分点。3 月以来国内本土疫情导致很多地方停工停产，加大

外贸企业经营压力。所以短期人民币汇率可能不会出现像日元这样快速的

贬值，但出口回归常态化的过程或将使得汇率易贬难升。 

 放大调整压力，警惕外部风险。对于资产价格而言，汇率的变化可能会使

得海外政策调整压力在国内得到放大，需要更加警惕外部风险。3 月境外

机构减持债券，北上资金也有流出。当前中美利差远离了 “舒适区”，

美联储缩表可能继续推高美债利率，如果叠加人民币汇率贬值，将会引发

更大的资本流出压力。届时恐怕只有提高国内利率水平加以应对，对于债

市和高估值的权益板块而言，会加剧调整风险。 

 一周扫描： 

 疫情：国内疫情依然严峻，XE 毒株加速传播。截至 4 月 7 日，我国大陆

及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 1 万例和 2.4 万例。当前，目前的

上海疫情仍处于发展状态，发生了较多的社区传播并外溢到多省多市，防

控形势非常严峻。吉林市已经实现社会面清零目标。最近一周，全球新冠

肺炎一周新增确诊病例录得约 914 万，相较前一周下降 17%。法国新增

确诊拐点初显，韩国疫情持续好转。全球新冠肺炎新增死亡病例约 2.4 万

人，较上周下降 27.8%。德国新增死亡持续上行，泰国新增死亡回升。

XE 毒株已在全球加速蔓延，多国放松口罩禁令。全球加强针接种率平缓

上升，世卫推荐强生疫苗作为加强针。 
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 海外：美联储缩表或提上日程，就业市场仍在改善。美联储公布 3 月 FOMC

会议纪要，缩表或提上日程。与会者一致认为，政策需要在应对新数据和

不断变化的前景方面保持灵活，此次纪要比预期的更加鹰派。多位美联储

官员认为美联储可能最快将在 5 月快速收缩资产负债表。欧洲经济增长预

期转弱，进一步收紧货币政策是必要的。标普首席商业经济学家 Chris 

Williamson 表示，欧元区经济增长前景正在恶化。多位欧央行官员认为，

欧洲央行将按需进行一切必要的调整。斯洛伐克同意“卢布换气”，其他

欧盟国家仍处观望状态。美国进一步加大对俄制裁，将取消美国和俄罗斯

的正常贸易关系。美国上周初请失业金人数创 1968 年以来新低。美国当

周红皮书商业零售销售年率升幅明显。 

 物价：农产品批发价格上涨，国际油价回落。本周农业部农产品批发价格

指数环比上行，猪肉价格上涨，28 种重点监测蔬菜均价下行、7 种重点监

测水果均价上行。本周布伦特原油和 WTI 原油均价环比均有所回落，国

内动力煤均价稳定，螺纹钢均价延续上涨。 

 流动性：存单发行利率下行，美元指数回升。本周短端资金利率分化，

DR001 周度均值环比上行 13.5bp，DR007 周度均值环比下行 12.1bp；3

个月 Shibor 利率和 3 个月存单发行利率周度均值均下行。票据利率下行，

国股银票 1 个月、6 个月和 1 年转贴现利率周度均值回落。本周央行公开

市场共进行了 300 亿元逆回购操作，本周央行公开市场累计有 6100 亿元

逆回购到期；下周央行公开市场将有 400 亿元逆回购和 700 亿元国库现

金定存到期，周五将有 1500 亿元 MLF 到期。本周美元指数回升，人民

币保持平稳。 

 大类资产表现：全球股市普跌，国债收益率下行。本周全球多数权益市场

下跌，纳斯达克领跌。A 股市场主要指数均下跌，其中创业板指下跌幅度

最大。本周国内股票涨幅前三的行业分别为建筑装饰、钢铁和建筑材料。

本周 10 年期国债收益率周度均值下行 2.9bp，10 年期国开债收益率周度

均值下行 3.6bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：日元贬值，下一个会是人民币么？ 

日元步入贬值通道，3 月以来速度加快。去年年初以来，日元汇率就步

入了贬值通道，美元兑日元汇率由 2021 年初的 103 提高到了 2021 年底的

115 左右。今年 3 月以来，日元贬值速度骤然加快，今年 3 月初相比于去年

底，日元对美元事实上还略有升值，然而在短短一个多月的时间里，日元对

美元贬值幅度就超过了 8%。 

货币政策取向背离，我国情况也很类似。日元贬值诚然和俄乌冲突引发

的能源价格上涨不无关系，但美日之间货币政策的相反取向也对日元贬值起

到了推波助澜的作用。美联储在 3 月议息会议上宣布加息并暗示 5 月很可能

缩表的同时，日本央行继续维持宽松的货币政策取向，并在 3 月底再度宣布

“无限量”的购债加码。而我国货币政策宽松力度虽未像日本这样激进，但

其实也还没有做好全面转紧的准备，国内本土疫情的扩散给经济带来了新的

下行压力，仍需要货币政策施以援手，这不禁令人担心，人民币汇率是否会

重蹈日元走势的覆辙？ 

关注出口强弱，支撑汇率关键。事实上，我们发现，疫情冲击以来在全

球经济的恢复进程之中，虽然货币政策等因素对汇率存在干扰，但贸易形势

特别是出口强弱在各国汇率水平决定上更为关键。如日元快速贬值之前，日

本出口就先出现了显著下滑，今年前两月以美元计价的出口增速仅有 4%左

右，而去年全年日本出口增速还高达 18.5%。在日元对美元贬值的同时，不

少资源国货币对美元表现出很强的升值，其背后或也在于出口的支撑，像巴

西雷亚尔在 3 月对美元升值幅度超过 9%，而今年前两月巴西的出口增速高

达 36%，接近 20%出口增速的澳大利亚，其货币澳元在 3 月对美元升值幅度

也超过了 3%。 

结汇需求旺盛，汇率逆势升值。其实人民币汇率的强势一定程度上也和

出口有关。虽然去年下半年特别是四季度以来，我国货币政策上就和美国开

始出现分化，但在美元走强的过程之中，人民币汇率却一反常态，相对于美

元逆势升值，这主要是由于出口旺盛带来较强的结汇需求所致。根据世界贸

易组织的数据来看，2021 年我国出口在全球的份额相比于 2020 年再度上升，

目前达到接近 15%的水平，而美欧日等发达经济体出口份额均有下降。 

出口增速被美反超，疫情加大经营压力。因而，今年人民币汇率的强弱

恐怕还是要落实到出口状况上来。前两月我国出口增速录得 16.3%，在去年

较高的基数水平上仍然实现了较快增长，但这一增速已然被美国反超，今年

前两月美国出口增速超过 18%，而去年全年我国出口增速相比于美国还要高

出接近 7 个百分点。特别是 3 月以来国内本土疫情导致很多地方停工停产，

商务部发言人也指出，外贸企业仍面临较大经营压力，部分外贸企业受疫情

影响面临生产经营受阻、物流运输不畅等阶段性问题，而原材料成本上涨、

跨境海运不畅、供应链瓶颈等问题又未根本缓解。由于我国生产和供应能力

在全球来看依然偏强，所以短期人民币汇率可能不会出现像日元这样快速的

贬值，但出口回归常态化的过程或将使得汇率易贬难升。 
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放大调整压力，警惕外部风险。对于资产价格而言，汇率的变化可能会

使得海外政策调整压力在国内得到放大，需要更加警惕外部风险。根据央行

披露的数据，今年 3 月境外机构投资者减持人民币债券约 1100 亿元，为 2015

年初以来最大单月降幅，北上资金也有比较明显的流出现象。而当前随着美

债收益率的快速上升，中美利差已经持续收窄，远离了过去所谓的“舒适区”，

美联储缩表的进行可能会使得美债利率继续走高，如果此时叠加人民币汇率

的贬值，将会引发更大的资本流出压力。届时恐怕只有提高国内债券收益率

水平这一途径来加以应对，对于债市和高估值的权益板块而言，会加剧调整

风险。 

图表 1：主要经济体汇率对美元升值幅度和出口增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所。欧盟 27 国出口为今年首月数据。 

 

2. 疫情：国内疫情依然严峻，XE 毒株加速传播 

上海单日新增无症状超 2 万例。截至 4 月 7 日，我国大陆及港澳台地区

一周新增确诊病例分别超 1 万例和 2.4 万例。除我国港澳台地区外，现存 322

个中高风险地区。当前，全国新增本土确诊病例主要集中在上海、吉林两地。

4 月 7 日，上海新增无症状超 2 万例。目前的上海疫情仍处于发展状态，发

生了较多的社区传播，防控形势非常严峻。当前吉林疫情得到有效遏制，经

过对覆盖社会面全员检测结果的综合研判，吉林市疫情防控指挥部判定，吉

林市已经实现社会面清零目标。本周中国香港地区疫情明显好转，连续多日

新增确诊在千例以下。 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  宏观周度报告 

图表 2：中国大陆及港澳台地区本土每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

法国新增确诊拐点初显，韩国疫情持续好转。截至 4 月 7 日，全球新冠

肺炎一周新增确诊病例录得约 914 万，相较前一周下降 17%。美国本周新增

约 20.7 万，较上周上升 8.2%。欧洲本周新增 399.6 万，较上周大幅下降

23.7%。上周，法国新增确诊逆势上行，本周新增确诊拐点初显。本周新增

92.7 万，较上周小幅下降 1.6%。亚洲方面，韩国疫情持续好转。韩国本周

新增 168.3 万，较上周大幅下降 26%，韩国中央应急处臵本部表示，预计本

国现有新冠重症病例和死亡病例数量将从本周或下周起逐步减少。越南本周

新增 50.8 万，较上周下降 48.8%，连续两周大幅下降。 

图表 3：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 

0

100

200

300

400

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

21/9 21/10 21/11 21/12 22/1 22/2 22/3 22/4

意大利 法国
英国 德国
印度 泰国
越南 韩国
世界（右轴） 欧洲（右轴）
美国（右轴）

 
来源：CEIC，中泰证券研究所 

德国新增死亡持续上行，泰国新增死亡回升。截至 4 月 7 日，全球新冠

肺炎一周新增死亡病例约 2.4 万人，较上周下降 27.8%。欧洲一周新增死亡

1 万人，较上周下降 14.3%，死亡人数持续下行。其中，英国本周新增死亡

1109 例，相较上周大幅下降 24.6%。美国本周新增死亡 3600 余例，相较上

周大幅下降 19.5%。韩国本周新增死亡约 2100 例，相较上周下降 7.6%。本

周，泰国新增死亡回升，录得 658 例，相较上周大幅上升 19.4%。同时，德

国本周新增死亡 1600 余例，较上周上升 4.8%，死亡人数连续多周上行。针

对严峻的疫情形势，德国卫生部长表示，尽管新冠病毒感染率正在相对稳定

地下降，但是秋季可能会出现新的一波新冠感染潮。 
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图表 4：各经济体近每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

XE 毒株已在全球加速蔓延。世卫组织表示，目前为止，新变种 XE 可能

是传播速度最快的新冠毒株，这意味着 XE 具有大范围流行的潜力。本周，

印度、捷克、巴西等国分别报告首例 XE 毒株感染病例。美国食品药品监督

管理局表示，奥密克戎 BA.2 亚型毒株占近期新增病例的一半，当前美国接

受基因测序的新冠感染病例中有 72%的样本为 BA.2 毒株。日本东京都 7 日

召开分析新冠疫情最新感染情况的会议，数据显示，奥密克戎 BA.2 亚型毒

株的感染者比例占近期全体感染者的七成。 

图表 5：近两周各国送检样本中各变种毒株比例（%） 
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来源：GISAID，中泰证券研究所 

多国放松口罩禁令。西班牙卫生大臣达莉亚斯宣布，西班牙政府计划于

4 月 19 日批准解除室内强制佩戴口罩措施。斯洛伐克公共卫生局宣布，从 4

月 6 日起，未接种疫苗人士在入境斯洛伐克后将不再需要进行隔离。同时，

部分取消室外“口罩令”。印尼方面表示，因为新冠疫情持续缓解，该国将继

续放宽对入境人员的防控要求。鉴于向好的疫情形势，韩国防疫部门将从本

月 4 日至 17 日实施新版防疫措施，把私人聚会限员放宽至 10 人，同时考虑

视未来两周疫情形势全面解除聚会限员、营业限时等措施。 
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