
 

 1 / 20 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

宏观年报                                                        2022年 12 月 11日 

 

市场在汇率形成中起决定性作用有望进一步体现 

——2023 年人民币汇率展望 

 

 

 

前言： 

笔者在 2022 年的汇率年度报告《均衡稳定有基础，双向波动更显著——2022 年人民币

汇率展望》中指出：“展望 2022 年，人民币汇率的稳定性和坚挺性可能面临挑战，但是，如

果从全面和综合的角度进行考察，这些挑战不必过度解读，人民币汇率依旧有望在合理均衡

水平上保持相对稳定，并在增强汇率弹性的基础上保持双向波动的基本格局。当然，人民币

汇率的市场化和人民币的国际化进程将不会停滞，甚至有望加快，但这一过程必然是一个曲

折的过程，不会一帆风顺。”在 2022 年下半年的半年度汇率报告中又指出：“下半年，影响

人民币汇率回调的因素依旧存在，人民币兑美元汇率总体存在着易跌难涨的基本格局，情况

比去年底我们所作的分析更加明显。但在有管理的浮动体系下，但这一贬值压力总体是可控

的。央行可能容忍有序贬值，以发挥汇率的调节作用，为了防范系统性风险，央行最为关注

的汇率在短期内急跌。从贬值的极限区间看，我们不认为７元是极限位置，７元只是个心理

卡位，极限位置和关注点可能还在７.２元。” 

而从实际情况看，2022 年因为受到疫情反复对经济造成的冲击影响，以及受到俄罗斯和

乌克兰之间发生的军事冲突等导致的国际政治和经济变化，人民币汇率的稳定性受到的挑战

远远高于笔者的预期。 
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正文： 

一、2022 年人民币汇率走势的五个阶段说明了什么？ 

图1、2：年内人民币兑美元走势  

 

数据来源：Wind、银河期货 

纵观 2022 年人民币汇率的走势，我们大致可以细分为五个阶段。 

第一个阶段：三月下旬前的上升阶段：在这个阶段，人民币汇率受到 2021 年积累的巨

额未结汇额等因素的推动，而构成结汇拥挤效应一路上行。 3 月 1 日，人民币在岸价格曾

经上摸 6.3048 元。 

图3：月度未结汇额与汇率走势 

数据来源：Wind

月度未结汇额（累计，当月）与汇率走势
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数据来源：央行、Wind、银河期货 

第二个阶段：三月下旬后的人民币年内第一波贬值阶段：但是进入三月中下旬后，人民

币汇率在高位出现了剧烈的放量震荡，笔者一直认为 6.3 元是央行隐含目标管理区的上限，

因此，在 3 月 19 日撰写了《人民币在高位震荡说明了什么？》，准确的预测了人民币汇率的

凌厉上升攻势可能已经到头，人民币汇率短期可能见顶部。随着疫情在上海等地的肆虐，市

场对经济增长预期的减弱，人民币出现了 2022 年第一波下跌，直到 5 月 13 日探底到 6.8150

的地点。期间，央行采取提升商业银行外汇存款准备金等稳定汇率的措施。 
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第三阶段：五月后人民币汇率相对平稳阶段  受到 429 中央政治局会议精神的鼓舞，同

时，中中央果断出台了稳定经济大盘的措施，对经济增长的预期有明显好转，6 月的经济数

据也有明显好转，人民币汇率趋于稳定，进入了平盘整理的阶段。在 8 月初，尽管佩罗西窜

访台湾，导致中美关系紧张，但是，人民币汇率依旧保持了一定的稳定，并没有受到中美关

系恶化的明显影响。 

第四阶段：八月下旬后的人民币年内第二波贬值阶段： 8 月中旬后，一方面受到 7 月

经济数据反复的影响，说明稳定经济基础的大盘并不牢固，另一方面，疫情在全国再度加剧，

导致进入了年内第二波贬值。笔者在 9 月 22 日撰写了《蛇还会出洞不？》一文，明确指出

7 元仅仅是心理关口，7.2 元才是重要观察点位，但不是铁底。果然，汇率直逼 7.2 元的央行

隐含汇率目标区的下限，并在国庆节跌破 7.2 元，探低到了 7.328 元，央行在国庆前对人民

币空头发出了警告，称将用市场和政府的手段，双管齐下维持人民币汇率的基本稳定，并在

10 月组织了 2 次大反攻，但空方力量依旧强大。期间，值得关注的是在 11 月 1 日，人民币

中间价定在了 7.2 元以下，报 7.2081 元，这是空前的，尽管历史上人民币的在岸价和离岸价

下探到过 7.2 元。需要指出的，央行在关键点位对空方的打击，没有采取前 2 次的阵地战而

在 7.2 元死守，而是诱敌深入，然后进行反击。期间，央行还悄悄地启用了逆周期因子，采

取了包括将金融机构和境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从 1 上调至 1.25 、提升商业

银行外汇存款准备金、将银行远期售汇保证金从 0%上调到 20%在内的间接调控措施。 

第五阶段：人民币汇率的大幅反弹阶段：11 月底，受到以前毒性减弱，对政策防控松

绑措施的影响，市场预期再度改善，人民币汇率出现了强势反弹，收复了 7 元的心理关口。 

温故而知新。回顾和分析人民币在 2022 年的走势特征，有利于我们把握人民币汇率在

2023 年的走势及其特征。通过如上分析，我们不难揭示出以下特点。 

首先，人民币汇率和经济增长及其预期紧密相关。2022 年的两次大跌均和经济数据反复、

稳固经济大盘的基础不稳和预期转差有着密切的关系。在这方面，我们用 PMI 数据就可以

基本刻画这一特征。 

图4：月度PMI和人民币兑美元中间价 

数据来源：Wind

月度PMI和人民币兑美元中间价
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数据来源：Wind、银河期货 

而在经济预期的背后，2022 年受到最大的影响因素是疫情问题。如下图所示，疫情的演

变和经济增长预期存在明显的线性关系，因此，也和汇率存在着明显的线性关系。 
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图5：月度新增病例、PMI和人民币兑美元中间价 

数据来源：Wind

月度新冠确诊病例、月度PMI和人民币兑美元中间价
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数据来源：央行、Wind、银河期货 

第三，2022 年的人民币走势，在有管理的浮动体系下，人民币汇率存在着一个隐含的目

标管理区，这个目标管理区在 6.3 元和 7.2 元之间。对此，本人在 2018 年一系列汇率分析文

章中反复提到了这一点。同时，在有管理的浮动体系下，央行主要通过间接手段和改变中间

价计算方法（即重启逆周期因子）及口头警告对汇率进行管理，无论从外汇储备和外汇占款

数据看，均没有出现 2015 年、2016 年对外汇市场的直接干预。 

图6：区间美指波动下的中间价和前日下午收盘价价差（9/6-11/18）：央行重启逆周期因子 

 

数据来源：央行、Wind、银河期货 
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表1：区间美指波动下的中间价和前日下午收盘价价差（9/6-11/18）：央行重启逆周期因子 

2020 年以来减缓升值的间接措施 今年以来稳定汇率的部分间接措施 

将银行远期售汇保证金从 20%下调到 0 将银行远期售汇保证金从 0%上调到 20% 

逐步退出“逆周期因子”对中间价的影响 事实上改变了中间价的制定规则 

将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下

调至 1 

将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1 上调

至 1.25 

将境内企业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3 上

调至 0.5 

未调整 

将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下

调至 1 

将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从 1 下调

至 1.25 

提升商业银行外汇存款准备金从 5%到 9%（分 2 次完

成） 

提升商业银行外汇存款准备金从 9%到 6%(分 2 次完

成) 

  

数据来源：央行、Wind、银河期货 

第四．美元在人民币汇率中的影响正如笔者在先前一系列文章分析的那样是间接的，而

不是直接的。其间接影响是通过中间价的管理实现的，尽管，美元指数的涨跌会对人民币汇

率的波动起到推波助澜的顺周期作用。如在 2022 年的第五阶段，美元指数的调整对人民币

汇率的反弹起到的一定的推动作用，在第二阶段和第四阶段前期，美元指数上升也对人民币

汇率的回落又起到了帮推作用，但是在第一、三阶段美元指数尽管大幅上涨，但人民币汇率

相对平稳，而在第四阶段的后期，美元指数的回落并没有阻挡人民币的跌势。总体来看，人

民币兑美元汇率和美元指数并不存在线性关系。 

图7：美元指数与人民币兑美元在岸价比较 

 

数据来源：Wind、银河期货 

第五．人民币兑美元汇率在 2022 年总体回落，但兑欧元、日元、英镑等汇率在 10 月底

前总体上升，在 10 月底后随着美元指数汇率而转跌。这进一步说明人民币作为不可兑换货

币是盯住美元、即和美元保持相对稳定关系参与国际浮动的，即美元指数上涨，人民币跟着

兑非美元货币也出现上涨，反之则反然。对此，笔者在先前有关汇率分析的系列文章中有个

多次分析。 
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人民币汇率指数也印证了这一点，10 月底后因为美元指数的下跌导致了人民币汇率指

数的下跌。 

图8：人民币兑非美元主要国际货币走势 

数据来源：Wind

美元指数和人民币兑非美元主要货币走势
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数据来源：Wind、银河期货 

图9：年内人民币汇率指数与美元指数 

数据来源：Wind

年内人民币汇率指数与美元指数
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数据来源：Wind、银河期货 

同时，还必须指出的是由于中国外汇交易中心（CFETS）的人民币汇率指数尽管有 24

中货币组成，这 24 种是根据贸易权重而确定的，而实际上，目前，中国的对外贸易主要以

美元和人民币进行结算，第三大货币——欧元占比在对外收和支中仅仅分别占到 2%-3%。 
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图10：我国对外收支中币种占比 

数据来源：Wind

我国对外收支中币种占比
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数据来源：央行、Wind、银河期货 

而且，在外汇交易中心（CFETS）中，主要交易品种是美元，其他货币交易量相当小，

有的货币甚至半年无交易量，因此，用人民币汇率指数来衡量汇率稳定的意义并不大。 

表2：三季度外汇交易中心外币交易情况 

 

 

数据来源：央行、Wind、银河期货 

第七，2022 年，尽管人民币兑美元出现了比较明显的回落，但是，市场心态总体相比较

于 2015 年和 2016 年那波贬值相对平稳，以一年期 NDF 计算的人民币隐含贬值率相对较为

有限，尽管本轮即期汇率的波动明显较大。 

其背后的原因在于风险管理市场的发展。从数据看，近年，远期售汇对冲比率和远期结

汇对冲比率总体有所提升。央行也一再要求“汇率中性”。外汇管理局年内公布了《企业汇

率风险管理指引》，对企业实现汇率风险管理具有重要的指导意义。 
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图11：即期汇率与根据一年期NDF计算的人民币隐含贬值率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

图12：远期结汇对冲比率和远期售汇对冲比率与银行代客远期结售汇签约额 

数据来源：Wind
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第八，和往年不同，美元兑人民币和美元兑港币形成了明显的共震局面，在人民币贬值

期间，联系汇率之下的港币基本被顶在 7.85 左右的弱方兑换保证口，导致香港银行系统结余

和香港外汇储备明显减少，而进入 12 月后的人民币汇率波动第五阶段，港币的压力也出现

明显的减少。央行一再呼吁，在稳定汇率方面要有底线思维。 

二、决定明年人民币汇率走向的主要因素是什么？ 

央行在三季度货币执行报告中用了比较多的笔墨论述了汇率问题，并开设了《人民币汇

率保持基本稳定有坚实的基础》这一专栏。说明人民币依赖其巨额的外汇储备，稳定的国际

收支和经济大盘有稳定的基础。央行要求人民币汇率在均衡合理水平上保持相对稳定，“坚

决平抑汇率的大起大落”，同时，央行又空前强调了市场的作用，明确提出了 “坚持市场

在汇率形成中起决定性作用，增强汇率的弹性”，由此可见，央行将发挥汇率对宏观经济和

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50090


