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平安观点： 

2022 年 4 月 19 日以来，人民币汇率一改此前偏强格局转为快速贬值，成

为资本市场聚焦所在。我们倾向于认为，年内人民币对美元汇率进一步走

贬的空间已较有限。今年末美元兑人民币汇率的上限或在 6.85左右，年内

最高值有可能突破这一水平，但“7”这个关键点仍然较难突破。事实上， 

在 5月 23日国常会进一步部署稳经济一揽子措施后，在岸美元兑人民币汇

率晚间最高升至 6.645，也许就是一个不期而至的“预演”。 

一、 美元角度：进一步上冲的动能较为有限。美元指数自今年 2 月以来加速攀

升，是本轮人民币汇率急贬的重要催化因素。其主要受到两方面因素驱动：

一是，俄乌冲突后，美元的避险属性凸显；二是，俄乌冲突影响下，美国

的经济基本面相对欧洲和日本更具韧性。我们认为，尽管目前美元强势的

基础没有发生变化，但驱动美元进一步上冲的动能已经不强：一方面，日

元创下近 20 年新低之后，日元贬值对美元指数的推升作用面临衰减；另

一方面，市场对欧洲经济的悲观预期或难进一步发酵，欧央行与美联储的

货币政策“松紧差”将面临收窄，欧元进一步贬值的空间也已有限。 

二、 基本面角度：中国经济已过“至暗时刻”。1、今年 4 月中旬以来，我国本

土新增确诊病例和无症状感染者数量见顶回落，疫情对交通物流和产业供

应链的冲击已逐步趋于缓和。2、越来越多的房地产“松绑”政策已在路

上。5 月 20 日 5 年期以上 LPR 降低 15bp，为 LPR 改革以来最大降幅。

后续房地产贷款利率将呈现更大幅度的回落，这对于提振房地产销售、稳

定房地产投资将发挥关键性作用。3、2022 年以来，财政政策在逆周期调

节中发挥支柱性作用，“靠前发力”的特征非常突出。今年三季度在地方

专项债完成大部分发行、留抵退税红利充分释放后，有较大的可能性推出

特别国债，更“掷地有声”地支持重点项目、刺激消费复苏。 

三、 货币政策分化的角度：输入性通胀的掣肘增强。与 2021 年相比，中国当

前面临的输入性通胀压力未变，但人民币汇率的影响从显著的平抑作用转

为了同样显著的助推作用（我们估算人民币汇率贬值可能对今年 6 月及以

后的 PPI 同比产生 3 个百分点左右的推动），这将明显减缓中国 PPI 回落

的速度，且在粮价、价格传导和新一轮猪周期影响下，下半年 CPI 同比运

行区间或将升高至 3%左右。这将使中国货币政策的掣肘增强，限制中美

货币政策分化的幅度，在一定程度上减弱人民币贬值压力。 

四、 政策调控的角度：年内人民币贬值的上限已近。2015 年 8 月 11 日人民币

汇改以来，以年度尺度衡量人民币升贬幅度其实有一定边界。在岸人民币

贬值幅度最大的是 2016 年，贬值了 7%；振幅最大的是 2018 年，振幅达

到 11.3%。若按这两个最大值计算，今年末人民币汇率对应在 6.82，年内

贬值的顶部则在 7.02。但我们倾向于认为，今年美元兑人民币汇率的振幅

很难达到 2018 年水平，从而年内“破 7”的可能性实际上比较小。 
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2022年 4月19日以来，人民币汇率贬值较猛，离岸美元兑人民币汇率从4月 18日的 6.3789最高贬值到5月12日的6.8275，

创下 2020 年 9 月以来新高。5 月 12 日以来，美元兑人民币汇率从高点有所回落，5 月 20 日央行“非对称降息”（5 年期

LPR 报价大幅下调 15bp）后，离岸美元兑人民币汇率非但没有因国内货币政策放松而进一步贬值，反而从 6.7 一度拉升近

400点，当天收于 6.66；而在 5月 23日国常会进一步部署稳经济一揽子措施后，在岸美元兑人民币汇率晚间最高升至 6.645。

这表明，中国经济“稳增长”的能力和前景，是人民币汇率最根本的决定因素，此前一段时间造成人民币汇率快速贬值的冲

击因素正在减弱甚至逆转。 

本文从美元指数、中国经济、货币政策和政策调控四个角度探讨人民币汇率进一步贬值的空间。我们认为，此前一段时间

人民币汇率贬值已接近 2015年以来的年度最大幅度，当前美元指数进一步上冲的动能已较有限，中国经济正走出最差的时

段，中国货币政策宽松面临的掣肘增强，汇率调控的政策工具箱还有较多储备，因而，年内人民币对美元汇率进一步走贬

的空间已较有限。若要给出一个倾向性的区间，我们认为，今年年末美元兑人民币汇率的上限或在 6.85 左右，年内最高值

有可能突破这一水平，但“7”这个关键点仍难突破。近期人民币汇率的急速拉升也许就是一个不期而至的“预演”。 

 

一、 美元角度：进一步上冲的动能有限 

美元指数自今年 2月以来加速攀升，是本轮人民币汇率急贬的重要催化因素。5月 12日，美元指数创下 104.75的高点，是

2015 年 8月 11日人民币汇改以来的新高。而此前当美元指数在 100以上运行时，美元兑人民币汇率都运行在 6.9以上。因

此，某种程度上本轮人民币贬值是一个向合理水平回归的过程，是对 2021年 8月以来“美元强、人民币更强”的非常态的

纠正。 

图表1 美元指数创新高，对人民币汇率形成牵引 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

本轮美元指数之所以创下新高，主要受到两方面因素驱动。一是，俄乌冲突后，美元的避险属性凸显。特别是，日元在此期

间并未表现出传统上的“避险属性”，反而出现了急速贬值，成为美元指数上涨的加速器。2022 年 3 月 4 日到 5 月 17 日，

日元对美元指数上涨的贡献达到 1.7个百分点，与同期欧元 2.1个百分点的贡献已差距不大。这与 2018年的情况大相径庭：

当年美国贸易保护政策与美联储紧缩背景下，美元指数全年上涨 4.1%，而美元兑日元却下跌 2.8%，日元的避险属性凸显，

抑制了美元指数过快上涨。 
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图表2 2022 年 3 月以来，日元急贬成为美元升值的重要催化因素 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

二是，俄乌冲突影响下，美国的经济基本面相对欧洲更具韧性。俄乌冲突后，国际能源和农产品紧缺加剧，而欧洲作为能源

净进口地区，通胀压力直线攀升。2022年 4月，欧元区调和 CPI的食品和能源分项合计拉动 HCPI 5个百分点，贡献了 HCPI

的超过 2/3。而输入性通胀的加剧使得对欧洲经济的预期急转直下，3、4月份欧元区 19国的消费者信心指数从此前-9.5 下

滑至-22左右，Sentix投资信心指数从 2月-7下滑至 5月的-22.6。能源价格上涨同样对日本经济产生冲击，2021年 8月以

来，由于日本进口矿物原料的成本攀升，日本从贸易顺差转为持续逆差。而美国自 2011 年页岩油革命后已经成为原油制品

净出口国，美国经济相对受益于能源价格上涨。2022年 4月美国食品和能源分项拉动 CPI 3.4个百分点，对整体 CPI同比

的贡献率仅为 41%。IMF 在 4 月的世界经济展望中，仅小幅下调 2022 年美国经济增长预期 0.3 个百分点至 3.7%，而将同

期欧元区和日本的经济增长预测分别大幅下调 1.1 和 0.9 个百分点至 2.8%和 2.4%。  

图表3 能源和食品对欧元区通胀贡献超过 2/3 
 

图表4 能源和食品对美国通胀贡献率不到一半 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表5 欧洲和日本能源的对外依赖度较高 
 

图表6 俄乌冲突后欧洲经济预期急转直下 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

从美元指数的上述两方面驱动因素来看，我们认为，尽管目前美元强势的基础没有发生变化，但驱动美元进一步上冲的动

能已经不强。 

一方面，日元贬值对美元指数的推升作用面临衰减。首先，从市场指标看，当前日元贬值已较充分。4 月 28 日，美元兑日

元汇率升至 130.85高点，已刷新了 2002年以来新高。3月下旬以来，CME日元兑美元非商业净空头数量已突破 10万张，

处于历史高位，说明市场一致看跌日元，这在一定程度上孕育着空头减持、多头回补的动能。其次，美债利率进一步快速上

行的空间不大，对日元汇率的拖累减弱。本轮日元失去“避险属性”的重要原因之一，是美债利率快速上涨（与美国通胀预

期走高、货币紧缩预期升温有关），造成美日利差迅速扩大，套息资金大量流出。不过，随着美联储不断引导加息预期，自

4 月下旬以来，CME 利率期货对于 2022 年末美国政策利率的预期，基本维持在 2.75%左右，已不再上升。10 年美债收益

率自 5 月 6 日升破 3.1%后，近期已出现回落迹象，日元汇率也已出现小幅反弹。最后，日本央行在 4月 28 日宣布“无限

制”购买日债后，货币政策缺乏进一步宽松的空间。在日元兑美元汇率已跌破近二十年新低、“弱日元”加剧通胀压力的背

景下，未来日本货币政策取向“易紧难松”。特别是，疫情以来日本央行持有的国债已达到国债存量的一半左右，日央行进

一步购债的空间已然有限。 

图表7 日元贬值已创二十年来新高，其与美日利差多数时间显著相关 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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图表8 当前市场看跌日元汇率的情绪较浓 
 

图表9 美日国债利差扩大促使日元汇率贬值 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表10 美联储年内加息预期已相对稳定 
 

图表11 日本央行持有国债的比例已占存量的近 50% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

另一方面，欧元汇率进一步贬值的空间也已有限。首先，随着西方国家对俄罗斯的经济制裁力度已经相对充分，市场对欧

洲经济的悲观预期或难进一步发酵。以花旗经济意外指数衡量一国或地区经济运行的预期差可见，新冠疫情以来，欧洲与美

国的花旗经济意外指数的差值，与欧元兑美元汇率仍然展现出一致性。这一差值在俄乌冲突后显著走低，但自 4月下旬以来

已呈现出明显回升，表明欧洲经济运行相对好于预期，欧元兑美元汇率具备低位反弹的势能。其次，欧元汇率贬值回到低位，

对欧元区的出口和经济具有拉动作用。数据显示，欧元汇率走势通常领先欧元区制造业 PMI 1 年左右，去年 6 月以来欧元

走贬，有望对今年的欧洲经济产生积极贡献。最后，欧央行与美联储的货币政策“松紧差”将面临收窄。欧央行货币政策取

向虽然较美联储、英国央行等更偏鸽派，但通胀压力不断攀升迫使欧央行考虑加快紧缩节奏。当前，包括欧央行行长拉加德

在内的众多官员已经暗示，欧央行或考虑于 7月停止购债并开启首次加息。随着美欧货币政策“正常化”的大方向归于一致，

美元相对于欧元的吸引力或将有所减弱。 
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图表12 美国经济相对欧洲的“预期差”正在减弱 
 

图表13 欧元贬值后 1年左右欧元区制造业景气上升 

 

 

 

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、 基本面角度：中国经济已过“至暗时刻” 

1、疫情冲击逐步趋于缓和 

今年 4月中国经济受到疫情冲击，主要增长指标大面积转负。4月工业增加值同比-2.9%，3月为 5.0%；社会消费品零售总

额同比从-3.5%下滑到-11.1%；房地产开发投资完成额累计同比从 0.7%下滑到-2.7%。而中国本轮的疫情是在海外主要经济

体疫情发展下降的周期内发生的，这种错位叠加中国经济下行压力的凸显，是本轮人民币汇率急贬的根本原因。 

图表14 4 月中旬起，我国本土新增确诊病例和新增无症状感染者数量见顶回落 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

不过，4月中旬起，我国本土新增确诊病例和无症状感染者数量见顶回落，疫情对交通物流和产业供应链的冲击开始逐步趋

于缓和。4月 18日，全国保障物流畅通促进产业链供应链稳定电视电话会议召开，国务院成立物流保通保畅工作领导小组。

据交通运输部数据，4 月 10 日，各省（区、市）高速公路共关闭收费站 678 个，关停服务区 364 个；而截至 5 月 4 日 24

时，全国临时关闭的高速公路收费站和关停服务区已全部清零。截至 5月 11日（最新）数据显示，全国整车货运流量指数、

公共物流园吞吐量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数分别占到 2020-2021年均值的 84.2%、78.5%、75.8%，相比 4

月 10 日的低点分别提升了 13.9、19.8、17.8 个百分点。在本轮疫情爆发较早的吉林，4月 10 日实现社会面清零，到 4 月

22 日，剔除季节性停产、受资金市场等因素影响停产的企业外，全省规模以上工业企业复工率已达 96.3%。上海于 5月 17
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