
 

管涛：最近人民币汇率确
实比较强，但没有渲染的
那么强 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

今年是人民币汇率（以下如非特指，均指人民币对美元双边汇率）这

波升值行情的第三个年头。前两个月，在中国降准降息齐出、俄乌局势升

级的背景下，人民币汇率继续走强。人民币汇率未来走势存在变数，要加

强监测分析。 

 

新年以来人民币双边和多边汇率继续升值 

到 2 月 25 日，人民币汇率中间价和收盘价分别较上年底上涨 0.6%和

0.9%，个别交易日离岸市场盘中交易价（CNH）一度升破 6.31；万得人

民币汇率预估指数上涨 1.5%，也是不断刷新历史新高（见图 1）。 
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特别是 2 月 14 日（美国宣布关闭驻乌克兰使馆）以来，随着俄乌局

势不断升级，人民币升值由在岸驱动转为离岸驱动，离岸人民币（CNH）

相对在岸人民币汇率（CNY）持续在偏升值方向（见图 2）。关于欧洲避险

资金入场的市场传闻不胫而走。到 2 月 25 日，洲际交易所（ICE）美元指

数较 2 月 11 日上涨 0.5%。同期，人民币汇率中间价、收盘价分别上涨 0.5%

和 0.7%，万得人民币汇率预估指数上涨 1.3%（见图 1）。 
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近来，关于“人民币汇率迭创新高”之类的市场分析或媒体报道屡见

不鲜。给人民币升值“数板”成了一种乐趣，在“三重压力”之下更是一

道独特的“风景线”。但是，面对世纪疫情冲击、百年变局演进，仍要保

持清醒头脑、防微杜渐。 

人民币升值的量价动能均趋于减弱 

首先，与去年美元强、人民币更强不同，今年美元其实走得不强。由

于市场对于发达经济体货币政策集体转向预期增强，美指呈现有涨有跌的

高位震荡。到 2 月 25 日，美指最多较上年底涨了 1.3%，跌了 1.7%，累
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计上涨 0.6%。1 月份，虽然月末美指收盘价环比上涨 0.7%，但全月均值

为 95.94，较上月回落 0.3%；2 月份（到 25 日），美指较上月末下跌 0.1%，

但全月均值为 95.97，与上月基本持平（见图 1）。 

在此情形下，美指涨跌总体上与人民币汇率中间价恢复了此消彼长的

“跷跷板”效应。如 1 月底，美元指数急涨，人民币汇率大幅回调，月末

拉回与上年底基本持平的水平；2 月 23 日，人民币汇率交易价强势突破，

部分受到盘间美指急跌的影响（见图 1）。 

其实，今年美元不仅对人民币跌，对其他新兴经济体货币也在下跌。

去年，美联储编制的新兴经济体名义美元指数上涨 1.9%。今年初至 2 月

18 日，该指数下跌 0.8%，同期美元对人民币汇率中间价和收盘价分别下

跌 0.4%和 0.6%（见图 3）。显然，在这波新兴经济体货币对美元的补涨行

情中，人民币虽然不弱但并不突出。 
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其次，不论从中间价还是收盘价、双边汇率还是多边汇率、累计涨幅

还是最大涨幅看，均弱于去年同期。年初至 2 月 25 日，在期间美指最大跌

幅高于上年同期的情况下，人民币的升值幅度均不如去年同期。尤其是去

年 1 月份，携上年底千亿结售汇顺差之威，头两个交易日，收盘价和中间

价就先后顺势升破 6.50。但今年头两个月，尽管去年 12 月份海关贸易进

出口顺差近千亿，人民币汇率中间价、收盘价和交易价屡创新高，却均未

升破 6.30（见表 1 和图 1）。 
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再次，市场供求对人民币升值发挥了重要作用，但外汇供求更加趋于

平衡。1 月份，银行即远期（含期权）结售汇顺差（以下简称银行结售汇

总差额）149 亿美元，同比和环比各下降了 66%。同期，高频的银行间市

场即期询价交易日均成交量环比下降 8%，同比下降 15%，早已预示当月

外汇供求平衡趋于改善，但银行结售汇总顺差下降如此之多仍有些超预期。

2 月份（截止 25 日），日均成交量环比增长 5%，同比下降 1%（见图 4）。 
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外贸高景气与企业结汇潮对强势人民币的支持不及预期 

市场从供求角度解读当前人民币强势，是贸易大顺差导致的外汇供大

于求。不过，贸易大顺差不等于结售汇大顺差。今年 1 月份，银行代客货

物贸易结售汇顺差 352 亿美元，环比下降 15%；代客货物贸易涉外收付顺

差 494 亿美元，环比下降 16%；二者负缺口 110 亿美元，连续第二个月

缺口为负（见图 5）。同期，银行结售汇总顺差环比减少 286 亿美元，其中，

银行代客结售汇顺差减少 164 亿美元，贡献了 57.4%，代客货物贸易顺差

减少 68 亿美元，贡献了其中的 23.7 个百分点（见表 2）。千亿结售汇总顺

差与千亿海关进出口顺差，对年初人民币汇率开局走势的影响迥异，也就

不难理解了。 
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