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[Table_Industry] 日期: 2022 年 05 月 11 日  

  
[Table_Summary] 
 主要观点 
人民币缘何急速贬值？ 

美元的强势进程早已启动，其基础是西方货币政策的退出趋势。结合

时间点和期间相关进程来看，中国经济受到疫情冲击后市场预期弱

化，是导致人民币兑美元汇率突然失速的重要原因。4月后，市场对经

济受到的影响忧虑逐渐上升，加上 1 季度经济数据弱于预期，市场对

中国经济前景的预期发生转向，从而人民币兑美元汇率的平稳进程被

打破。中国经济本就处在增速换挡期的经济增速下降期，俄乌战争叠

加疫情对经济增长前景的影响，使得市场对中美两国间经济增长速度

变化方向，形成了不同预期。 

人民币短期或再贬至 6.75-6.80 

在俄乌冲突叠加疫情影响下，中美利差倒转加剧了人民币对美元汇率

的波动性，1 季度数据更是强化了这种预期。股、债、汇“三杀”，表

明市场对中国经济前景信心的预期走弱。人民币汇率波动幅度将加

大，或再贬之（6.75-6.80）后再回升。 

人民币中期将回升至 6.30-6.40 的均衡区 

2020 年以来，中国在疫情防控的成功，造就了中国经济在全球经济中

的领先态势，人民币随即进入持续升值阶段；同期西方货币体系变化

进入了“矬子中拔将军”阶段，相对不那么坏的经济体货币胜出。中

国经济中长期稳健性犹存，防疫政策坚持直至胜利也已曙光在望，社

会已在酝酿全面复工，对疫情影响的关注已转向疫情后的复工和常态

化管理机制。对中国经济过度悲观前景预期的修正，将使人民币汇率

得以扭转，重新向原平衡区缓进。 

人民币长期将再进入平稳运行阶段 

从国际金融和世界经济格局演变趋势看，人民币国际化进程不可阻

挡，国际化发展中的币值偏强态势，仍是决定未来人民币远期走势的

基础。更长远角度，中国克服楼市泡沫对中国经济可持续增长的影

响，成功实现转型、升级，基于国际经济、金融和政策政治环境的变

化，按照人民币汇率的市场价值和历史价格，以及人民币国际化的发

展方向，人民币汇率再上台阶也是可能走势。 

 
 

 风险提示 
俄乌冲突扩大化，中国通胀超预期上行，国际金融形势改变，中国货

币政策超预期变化。 
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1  人民币汇率走势全景图 

1.1  标杆贬值，整体平稳 

对于人民币汇率，市场最为关注的是人民币兑美元的汇率。

人民币兑美元汇率之所以会成为“标杆”汇率，一是习惯，二是

美元的重要性；美元是全球货币体系中最重要的国际货币，无论

是贸易、投资和储备领域，美元的市场比重和排名都在第一位。 

 

图 1  国际货币支付结算的市场份额（%，2022 年 3 月份） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

因此，人民币兑美元的汇率变化，自然是牵动市场“神经”

的。然而，此次人民币汇率变化的市场全景图是，除对美元经历

了一波急贬进程外，人民币对其它货币均表现相对平稳，4 月下旬

人民币兑美元汇率跳水期间，人民币对另外三大国际货币的汇率

变动为——兑欧元贬值 1.0%，兑英镑升值 0.4%，兑日元贬值

1.9%。 
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图 2  人民币汇率强势依旧 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

从全球汇市变化图谱看，显然人民币兑美元的这波急贬行情

是在美元升值背景下发生的。从时间进程上看，美元的强势早在

2021 年下半年就已启动。显然，对美联储政策扭转的预期是导致

美元进入强势进程的基础。 

 

图 3  美元指数（日，1973 年 3 月=100） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2021 年下半年后，市场就开始酝酿美联储“taper”和加息的

预期；伴随着欧美通胀的逐渐抬头，西方货币政策扭转的市场预

期逐渐强化，尽管整个 2021 年进程中西方货币当局都在尽力消除

市场的这种预期，不断表示通胀是临时的，不具持续性等官方判

断。 

 

图 4  美国通货膨胀的变化（%，月） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

1.2  欧美经济体利率回升的同步性 

中国和欧美经济体间利率走势相向而行的态势早已形成，

2021 年下半年后，欧美主要经济体间市场利率就出现了见底回升

的态势。欧美利率水平的上升，主要在于对通胀回升带来的货币

政策收紧预期。尽管西方货币当局强调通胀的暂时性，但市场普

遍预期欧美通胀将延续，甚至加速。在市场预期下，欧美利率已

于 2021 年下半年后开启了缓慢上涨进程。 

从欧美各国利率市场标杆利率—10 年期国债到期收益率，走

势变化看，2021 年下半年后欧美利率呈现了一致性的见底缓回升

态势，而中国利率水平则保持了相对平稳，中国和西方主要经济

体间的利率差，自此开始出现变化，中美利差逐渐缩小，直至

2022 年 4 月末的逆转。 
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图 5  全球主要经济体国债 YTM-10 年（%，月） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.3  人民币对美元汇率的“急贬”态势 

进入 4 月下旬后，人民币兑美元的汇率经历了一波急速贬值

的进程，按即期汇率计算，4 月最后 10 个交易日贬值达 3.3%，不

仅结束了 2020 年下半年以来的升值进程，而且抹掉了过去 5Q 的

升值成果。 

4 月 18 日之前，人民币一直表现平稳。尽管美元自 2021 年

下半年以来就表现了强势，但人民币开启的升值进程却要更早于

美元 1 年，当美元于 2021 年下半年开启升值进程时，人民币的升

值进程已启动了 1 年有余。2021 年 7 月-2022 年 3 月间，国际货

币市场呈现了中美货币联袂走强的态势。2022 年后，美元强势已

越来越明显，然而人民币仍然保持了稳中偏升的不变态势，以致

市场一度认为人民币已成避险货币。彼时，市场普遍认为，纵使

美联储政策开启加息进程，但世界经济重心转向中国的趋势不

变，人民币国际化下升值的大方向不变。 

2022 年 2 月末，人民币兑美元接近 6.30，3 月虽略有反弹，

但随即进入一个平衡运行区，3 月中旬后人民币兑美元汇率持续在

（6.35,6.40）的狭窄区间平稳运行，持续 1 月有余，直到 4 月 18

日，随后人民币兑美元汇率的补跌或跳水模式开启。 
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图 6  人民币对美元汇率的阶段变化（日） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2  人民币汇率运行进程改变的原因 

2.1  美元加息对国际汇率市场的影响 

美元的加息预期出现以来，国际货币市场上美元表现强劲，

国际两大主要货币表现了显著的分化态势：美元强势和欧元弱

势。 

图 7  美元指数和欧元指数 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 
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