
 

管涛：汇率变动下的跨境
理财新机遇 
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意见领袖丨管涛 
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猜对了今年人民币汇率走势 

人民币的汇率主要是由国内外汇市场供求关系和国际金融市场变化两

个因素共同决定。但今年情况非常特殊，在美元升了 6%的基础上，人民币

兑美元双边汇率涨了 2%多一点，人民币多边汇率涨了 8%以上，成为比美

元还要强势的货币。人民币升值主要就是因为外汇供大于求。 

去年人民币升值主要是四大利好共振驱动的，即疫情防控好，经济复

苏快，中美利差大，美元走势弱。到了今年，这些因素都发生了动态的演
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变，存在 7 个方面的不确定性。 

1、首先是疫情防控，中国今年推行疫苗接种加疫情防控并举，动态清

零的措施。延长了中国出口高增长的红利。 

2、在经济复苏方面，市场的关注点有可能会从中国经济复苏的领先优

势转向世界经济重启。特别是 7 月以后，国内政策转向稳增长，而美联储

迫于通胀压力已经开始启动货币政策正常化，中美货币政策的重新错位，

对人民币有可能会产生压力。 

3、在出口前景方面，出口的韧性超乎市场预期，中国继续享受了全球

复苏的顺差红利，继续的利好人民币。 

4、中美利差方面，去年由于我们疫情先进先出，货币政策是先进先出。

中美货币政策分化导致中美利差达到历史最高水平，吸引了外资流入。今

年由于美国通胀上行，货币紧缩预期导致美债收益率总体上是震荡上行，

中美利差收窄了 97 个基点，人民币的边际需求有所放缓。 

5、美元指数方面，去年人民币对美元升值一个很重要的原因是美元全

年跌了 6.7%。但随着疫情的控制，美元强弱更取决于主要经济体经济修复

的速度，而非货币的宽松程度。由于世界经济复苏产生分化，美国经济率

先复苏，今年美元也表现强势。 

6、金融风险方面，3 月份 10 年期美债收益率飙升引发了全球股市震

动，新兴市场缩减恐慌也导致中国受到影响。同时国内的监管政策和个别
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公司违约，对资金流动形成一定程度的影响。 

7、大国关系方面，总体而言对人民币汇率的影响趋于钝化。 

02  

明年影响人民币汇率的不确定性 

首先我们要关注的是出口前景。中国出口市场份额的上升一定程度上

受益于疫情防控先进先出，率先复工复产的领先优势，预期最终还是会出

现一个均值回归的过程。 

 

如果 2022 年随着疫情防控更加有效，全球经济重启后中国有可能会

面临出口增速回归。这将可能会收敛境内外的外汇供求缺口。 

同时我们也要警惕出口过度竞争，贸易条件恶化，国际物流受阻，全
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球供应链中断以及境外偿付困难，出口收回难度加大带来的问题。 

其次要关注的是中美利差，国内定调明年稳字当头、稳中求进。美国

已经加快货币紧缩的进程。这就意味着中美利差明年会进一步收敛，这在

债券市场会继续减缓外资流入步伐，从而收敛外汇的供求缺口。 

 

第三个要关注的是金融风险，美联储被迫加快货币紧缩有可能会造成

资本市场的剧烈震荡。在这样的情况下，美股存在调整的风险。同时，中

国在部分基本面脆弱的新兴市场的资产和债权头寸，可能会受到一定的负

面拖累。内部风险随着稳增长政策的落实，明年这方面的风险相对会降低。

但整体对汇率影响偏负面。 

第四个要关注的就是经济运行的情况。但是随着我国经济增速的放缓，

先前中国复苏的领先优势会进一步收敛，这个可能会偏空人民币。 
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最后一个要关注的是美元指数。明年影响美元走势的因素仍然是延续

多空交织。从利多来看，如果要是通胀暂时论被证伪，美联储货币政策被

迫加快紧缩，那么这将会对美元形成利多的支持。但如果出现 2017 年的

情况，经济走势分化收敛，然后货币政策分化收敛。在这样一个情况下，

那么就对美元反而形成利空。 

研判人民币汇率走势，我们也不能够忽视政策因素的影响。2020 年底

的中央经济工作会议公报，重提保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定。随着人民币对多边汇率的走强，造成了出口竞争力的隐忧。 

央行又重新开始强调要注意偏低程度与纠偏力量成正比，这里纠偏既

有市场的纠偏，也有政策的纠偏。政策的纠偏是对非合意的价格的波动，

那么相关部门一定会进行管理的。市场的纠偏包括不干预外汇市场本身，

维持汇率政策透明度和扩大资本流出。预计明年在应对汇率的波动，外汇

政策组合还是增加汇率弹性，扩大金融的双向开放，加强汇率预期的管理。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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