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利率专题     

汇率压力之下利率怎么看？ 
 

 2022年 10月 04日 

 

9 月 28 日，美元兑人民币汇率进一步突破 7.2，人民币汇率创下 2015 年以

来新低。政策考量下的内外均衡压力逐步提升，未来人民币汇率及债市走势怎么

看？我们先来复盘历史上几次人民币快速贬值时期的债市走势： 

➢ 复盘人民币汇率 4次贬值时期 

回顾历史上几轮贬值周期（2015 年“811”汇改至 2017 年 1 月初、2018

年 3 月下旬至 10 月末、2019 年 5 月初至 9 月初、2020 年 1 月下旬-5 月末），

可以看到，在美联储加息而国内政策宽松、美国经济复苏而国内经济走弱时，人

民币贬值压力通常增加。在此期间，央行往往通过多种汇率政策对冲贬值压力，

而人民币贬值趋势的根本性扭转，则需要国内经济基本面的有力支撑，与此同时

中美关系也是一项重要影响因素。 

针对货币政策而言，汇率贬值并不会改变国内政策的整体取向，始终以我为

主。但内外均衡考虑之下，其对国内货币政策工具及节奏确有一定约束。针对资

金面和债市而言，汇率贬值的影响也较为有限，资金面和债市同样呈现以我为主。 

近期人民币一度出现快速贬值，与历史情形有相似之处，即中美经济基本面

走势分化、政策周期错位。在此情形下，如何看待未来美元兑人民币汇率？ 

➢ 如何看待人民币汇率？ 

从历史复盘看，关键还是在于美元走强的节奏以及国内经济修复情况。当前

美国经济具有韧性和美联储加息预期将对美元指数形成支撑；而国内经济基本面

尚不具备往经济潜在增速靠拢的动能，对应货币政策便仍会保持宽松。综合来看，

稳汇率效果仍待进一步观察。 

那么国内货币政策应对空间如何？当前央行为维持汇率基本稳定，仍有充足

的政策工具。操作框架上来看，央行主要通过汇率定价干预工具、外汇流动性调

节工具、跨境资本管理工具及口头干预等手段来对冲人民币贬值压力。如果人民

币贬值压力进一步加大，央行可以进一步调用其他外汇管理工具，其中动用外汇

储备直接干预最为直接，当前我国还有约 3 万亿美元的外汇储备，可用于应对贬

值压力。综合来看，我国应对人民币贬值压力仍有充足的政策空间，但中短期内

货币政策在节奏和工具选择上或还是会受到一定程度的影响。 

➢ 债市怎么看？ 

综合来看，贬值时期货币政策总体仍是以我为主，但贬值压力还是会对国内

货币政策工具及节奏产生一定影响，故而关于年内降准降息问题：（1）年内再次

降息的可能性不大：当前经济金融呈现趋势上弱修复，再考虑内外平衡，我们预

计年内再次降息的概率不高；（2）年内再度降准节奏或也受一定约束：出于稳银

行负债成本的角度，年内再次降准存在一定可能。但在内外平衡考虑之下，央行

也将适度关注 M2 与外汇储备的增速差，这或在一定程度上对降准有所约束。 

于债市而言，当前国内经济基本面尚不具备往经济潜在增速靠拢的动能，对

应货币政策便仍会保持宽松；稳汇率效果仍待进一步观察，这或将一定程度制约

央行行为，但内外均衡之下更以我为主；故而流动性也将维持在合理充裕状态，

当然诸多干扰因素下波动性可能加大，但整体无虞。在此情形下，债市短期或继

续调整，中期视角下债市仍有空间，10 月隔夜利率仍按照 1.2-1.5%判断，10 年

期国债利率或更多在 2.6-2.75%间震荡。 

➢ 风险提示：政策不确定性；基本面变化超预期；海外地缘政治冲突  
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近期人民币汇率贬值压力受到市场高度关注。9 月以来，美元兑人民币汇率快

速上行，9 月 15-16 日，离岸和在岸汇率先后“破 7”；9 月 28 日，美元兑人民币

汇率进一步突破 7.2，人民币汇率创下 2015 年以来新低。政策考量下的内外均衡

压力逐步提升，未来人民币汇率怎么看？国内债市走势又将如何变化？本文聚焦

于此。 

我们先来复盘历史上几次人民币快速贬值时期，对应的国内外宏观背景、应对

政策以及债市走势： 

1 历史上人民币汇率贬值时期债市如何？ 

历史观察，自 2015 年“811”汇改释放贬值压力以来，人民币共出现 4 次较

为明显的贬值时期。 

图1：2015年以来人民币汇率 4轮贬值周期（USD/CNY） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

具体来看： 

1.1 2015年“811”汇改至 2017年 1月初 

在此期间，人民币汇率由 6.32 上升到 6.96，贬值幅度超过 10%，贬值周期

长达 17 个月： 

2015年 8月 11日，中国人民银行宣布调整人民币兑美元汇率中间价报价机

制，扩大市场汇率的实际运行空间，一方面是为推动人民币加入 SDR，另一方面

也属央行主动释放长期积累的人民币贬值压力，毕竟适当贬值也有利于出口。 

而彼时积累的贬值压力从何而来？与当前情形相似，主要是中美经济走势分

化、政策周期错位所致：（1）从经济基本面看，当时美国经济处于弱复苏，而国内
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经济面临下行压力，人民币贬值压力上升；（2）从货币政策看，2015 年 8 月到

2016 年底，我国多次降准降息，而美联储加息开启推动美元指数维持强势，人民

币贬值压力加大。此外，随着人民币国际化进程加速，海外用汇增长，也一定程度

加大人民币贬值压力。 

面对快速贬值压力，央行采取哪些措施加以应对？ 

（1）动用外汇储备。2017 年 1 月，易纲行长表示：“过去两年，中国人民

银行花了大约 1 万亿美元来防止人民币汇率过度贬值。我认为总体上利大于弊：

首先，外汇储备就是为了用的； 二，客观上我们以此维 护了人民币汇率的稳定，

防止市场的‘超调’”。1 

（2）通过外汇流动性调节工具干预。2015 年 8 月 31 日，央行宣布在 2015

年 10 月 15 日将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 0 上调至 20%。 

（3）口头干预，央行多次通过发言、发文或公告，引导市场预期。例如，2015

年 8 月 13 日，央行在关于完善人民币兑美元汇率中间价报价吹风会上表示“当

前不存在人民币汇率持续贬值的基础，中央银行有能力保持人民币在合理均衡水

平上的基本稳定”；22016 年 1 月 7 日，央行发文表示“人民银行有能力保持人

民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。3 

当然从结果看，各项措施对于逆转汇率贬值走势的作用较有限，人民币仍维持

长达 1年多的贬值趋向。直至国内经济逐步企稳，汇率贬值压力才有所缓解。 

而在此过程中，货币政策是否受到制约？ 

一方面，汇率走势并未对国内货币政策产生明显的直接约束。在本轮贬值周期

中，为增加需求释放市场流动性，降低实体经济融资成本，央行维持宽松的货币政

策，2015 年央行共进行 5 次降准（含定向降准）和 5 次降息。 

但另一方面，人民币贬值压力会让央行在政策选择上更为考虑内外均衡，这种

影响更多体现在节奏或工具选择上。2016 年 1 月 19 日，央行有关负责人也表示

“央行既要保持银行体系流动性的合理充裕，又要关注到流动性太过宽松会对人

民币汇率造成比较大的压力，形成负面冲击。降准的政策信号过强，我们可以用其

他工具来替代，补充流动性”。4 

相应地，央行仍维持流动性合理充裕，资金面相对平稳，而债市则受国内基本

面和宽松政策影响，10年国债收益率明显下行。 

  

 
1 http://www.xinhuanet.com//fortune/2017-01/25/c_129461052.htm 
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/2927856/index.html 
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3001858/index.html 
4 http://www.jjckb.cn/2016-01/23/c_135038075.htm 
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图2：2015-2016年中美货币政策分化（USD/CNY，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：人民币汇率与资金利率（USD/CNY，%）  图4：人民币汇率与国债利率（USD/CNY，%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 2018年 3月下旬至 10月末 

在此期间，人民币汇率贬值幅度约 11%至 6.97，贬值周期约为 8个月。此次

人民币贬值，对应的背景是中美贸易摩擦和美联储连续加息节奏，具体而言： 

（1）中美贸易摩擦不断升级，加大人民币汇率贬值压力。3 月 22 日，中美

贸易摩擦开启；4 月 16 日美国宣布对中兴制裁，贸易摩擦升级；6 月 16 日，美国

正式宣布对华加征关税；9 月 18 日，特朗普正式宣布将 2000 亿美元商品纳入加

税范围，中美摩擦升级；直至 季度，中美贸易摩擦才有所缓和。  

（2）中美经济基本面分化。中美贸易摩擦对我国外贸出口形成明显制约，经

济下行压力增加，失业率上行，而与此同时美国失业率则有所回落，中美经济基本

面走势分化。 
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（3）中美政策周期错位。2018 年美联储实施正常化的货币政策，持续加息

和缩表，而与此同时国内货币政策则保持宽松，4 月、7 月、10 月分别降准 100BP、

50BP、100BP。 

在此情形下，人民币贬值压力不断加大，央行如何应对？除了依然采取口头干

预、外汇流动性调节工具干预（将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 0 上调至

20%），还进行了汇率定价干预： 

8 月 24 日，央行发布公告：“近期受美元指数走强和贸易摩擦等因素影响，外

汇市场出现了一些顺周期行为。基于自身对市场情况的判断，8 月份以来人民币对

美元汇率中间价报价行陆续主动调整了‘逆周期系数’，以适度对冲贬值方向的顺

周期情绪。截至发稿时，绝大多数中间价报价行已经对‘逆周期系数’进行了调整，

预计未来‘逆周期因子’会对人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定发挥积极

作用。”5 

以上汇率政策对于减缓贬值速度具有一定作用，但并未扭转汇率走向。总结来

看，本轮人民币贬值由中美贸易摩擦主导，而这当中核心影响因素仍是中美经济基

本面和货币政策的分化，直至中美贸易摩擦有所缓和后，人民币汇率才明显止跌。 

同样，汇率走势并未对国内货币政策形成明显制约，但有一定扰动。由于国内

去杠杆的推进，实体经济面临融资难的问题，再叠加中美贸易冲突，年内央行多次

降准，但考虑到中美局势紧张等外部压力，央行始终未采取降息措施，一定程度体

现外部因素的制约。 

针对资金面和债市而言，在国内货币政策整体仍以我为主之下，资金面和债市

走势也依然以国内经济基本面情况展开，外部因素影响整体有限。 

  

 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3610722/index.html 
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图5：2018年中美贸易摩擦主要事件（USD/CNY，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：人民币汇率与资金利率（USD/CNY，%）  图7：人民币汇率与国债利率（USD/CNY，%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.3 2019年 5月初至 9月初 

本轮贬值人民币汇率由 6.77贬值至 7.18，突破 7关口，贬值幅度约 6%，贬

值周期为 4 个月。其重要背景是中美贸易摩擦再度升级，我国出口竞争力下降，

对人民币贬值形成压力： 

（1）5 月 6 日，美方宣布自 5 月 10 日起，对 2000 亿美元中国输美商品加

征的关税从 10%上调至 25%；同日，央行公告定向降准。在此情形下，人民币急

贬； 

（2）而在 6 月 18 日，中美两国元首通话，6 月 29 日中美同意重启经贸谈

判，中美贸易摩擦有一定缓和，对应汇率也稳定在 6.90 左右。 

（3）8 月 2 日，中美贸易摩擦再起，美国威胁从 9 月 1 日起对 3000 亿美元
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中国输美商品加征 10%关税，随后在 8 月 5 日，人民币汇率破 7，次日美国财政

部将中国列为汇率操纵国； 

（4）8 月 15 日，美国贸易代表办公室宣布将对约 3000 亿美元自华进口商

品加征 10%关税，人民币贬值压力进一步加大。 

在本轮贬值过程中，央行如何应对贬值压力？ 

（1）一方面，央行启动在离岸市场发行央票，回收人民币流动性，在 2019

年 5 月、6 月、8 月、9 月的发行量分别为 200、300、300、100 亿元，传递稳

汇率意图，稳定市场信心； 

（2）另一方面是口头干预，例如 8 月 5 日，人民币汇率破 7 后，易纲行长表

示：“中国作为一个负责任的大国，会恪守历次二十国集团领导人峰会关于汇率问

题的承诺精神，坚持市场决定的汇率制度，不搞竞争性贬值，不将汇率用于竞争性

目的，也不会将汇率作为工具来应对贸易争端等外部扰动。一直以来，人民银行致

力于维护人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定，这个努力相信大家有目共睹。”

6 

总结而言，本轮人民币贬值仍由中美贸易关系主导，但货币政策并未受到较大

制约，央行全年三次降准，并创新 TMLF 以加强对实体经济的资金支持，显然国

内货币政策仍是以我为主。 

而在内外均衡的考虑之下，在此期间央行并未降息，而是在中美贸易摩擦缓和

之后，于 11 月 5 日、18 日分别 MLF 降息 5BP、OMO7 天降息 5BP，这一定程

度显示央行降息会顾虑外部压力。 

此外，2019年中美隔夜利率出现倒挂，而从前文复盘来看，汇率走势更多受

中美关系影响，而隔夜利率倒挂对人民币汇率并未构成明显制约。 

针对资金面和债市而言，在国内较弱的基本面数据影响下，国内货币政策维持

宽松，资金面维持相对平稳状态，债市收益率也整体呈现下行态势。 

  

 
6 http://www.gov.cn/xinwen/2019-08/05/content_5418922.htm 
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