
 

连平：人民币汇率能保持
基本稳定吗 
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文/意见领袖专栏作家 连平 

 

2022 年以来，疫情反复，通胀高企，俄乌冲突和美联储加息给世界经

济带来了复杂的影响和严峻的挑战。人民币汇率年初保持基本稳定，4 月

中旬开始出现一波快速贬值。如何在客观分析人民币汇率当下波动成因的

基础上，理性判断其未来波动的走势，合理研判人民币汇率政策的方向选

择和实施路径，至关重要。 

影响货币汇率波动的直接动因是外汇市场供求关系。从境内外汇市场

看，4 月中旬后人民币对美元快速贬值的直接触发因素之一，是俄乌冲突

后国际市场能源价格大幅上升形成的进口用汇需求的集中释放。但仅仅以

短期因素分析解释当前人民币贬值的现象显然是不够的。尤其是这一轮人

民币贬值离岸市场上的压力更大。人民币对美元汇率由 2021 年下半年的
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强势后又经历了 2022 年初以来的基本稳定阶段，突然进入快速贬值的过

程，应该有更多、更深层次的原因。往往市场供求关系的突然变化是由综

合性和中长期因素经过一个酝酿过程而形成的。 

一、美元走强将持续带来人民币贬值压力 

由于两者之间存在负相关关系，人民币对美元贬值首先有必要判断美

元弱与否。可能是受到美联储货币政策即将改弦更张的影响，美元指数从

2021 年年中过后逐步走强。而在这一过程中人民币更强的原因是中国国际

收支顺差迅速扩大。在 2022 年 3 月美联储第一次加息后，美元指数于 4

月初加快上扬的步伐，4 月中旬后美元对人民币遂出现了快速升值。本轮

美元指数走强的原因是较为复杂的，也具有不同以往的特点。由于美联储

货币政策由宽松走向紧缩，必然带来全球美元流动性偏紧和利率水平上升。

这已为历史上多次相关过程所证实，只是影响的程度不同而已。而这次美

联储货币政策收紧的背景和以往有两点不同。一是在正式调整之前，实施

了历史上最为宽松的货币政策，疫情暴发后向市场大肆投放美元流动性，

造成了更大程度的全球市场美元泛滥。未来一个时期，美联储面临约 4 万

亿美元的艰巨缩表任务。二是美中贸易战、疫情冲击和俄乌冲突三重因素

叠加形成了历史上最为严重的由供给端推动的通货膨胀压力。这必将导致

美联储会以更大力度和更快的行动推进加息和缩表的进程。在一度流动性

泛滥的市场高速强力地收紧流动性，既会带来美元利率快速上升和资本回

流美元资产，又会导致市场出现较大幅度的阶段性波动。联储加息和缩表
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对美元的支撑作用至少在未来两个季度内仍会明显存在，且不排除在未来

一个季度内作用力较强。 

每当美联储开启加息过程往往会带来全球金融市场出现较大动荡，尤

其会引起部分发展中国家经济出现较大困难，导致其资本外流、本币贬值，

甚至经济衰退。正因为如此，美联储开启加息过程通常会引起全球避险情

绪上升，风险偏好下降，资本流入美元资产。本次美联储加息过程伴随着

疫情反复和俄乌冲突。事实已经证明，这两项因素已经在相当程度上冲击

了世界经济的供应链，导致通胀高企，带来了世界经济下行的压力，从而

必然会强化市场的避险情绪。而美元仍是全球最为重要的支付货币、交易

货币和储备货币，美元资产则较大可能依然是主要的避险资产。尤其是目

前尚看不清俄乌冲突何时可以结束，而在此期间的军事行动以及制裁和反

制裁行动将给世界市场带来更多的不确定性和不稳定性、更多的担忧甚至

是恐慌，其结果是持续推升市场的避险情绪，增大避险需求。鉴于导致市

场动荡的因素中短期内不会轻易消退，避险需求仍将在年内对美元带来阶

段性的支撑作用。 

欧元是美元最为重要的负相关货币。欧元在美元指数构成中占比最大

为 57%，欧元的强弱直接影响了美元指数的走势。欧元问世后，曾有过欧

元强势情况下美元贬值的情形，但大多数情况下则是美元强势而欧元偏弱。

其原因是欧元区经济金融运行状况基本上比美国差，主要表现为经济增长

低，财政金融状况较弱。俄乌冲突爆发，欧洲经济首当其冲。由于大部分
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欧盟国家能源严重依赖俄罗斯，欧洲正面临着能源安全危机和通货膨胀压

力。与此同时，区域内的贸易投资受到干扰、供应链受阻、能源价格高企

正在传导至中下游制造业产品，消费品价格上涨明显加快。近期，重要国

际机构纷纷预测欧洲经济增速将明显放缓。正在展开的针对俄罗斯的制裁

和俄罗斯的反制裁举措，已经并将进一步阻挠和破坏欧盟的国际经济、交

易和投资活动，导致欧洲经济增长放缓，金融风险隐患滋生，资本加快步

伐离开欧洲，其结果必然会对欧元贬值产生压力。但欧洲通胀水平明显低

于美国，3 月美国 CPI 高达 8.5%，而欧洲大部分国家 CPI 都不超过 6%。

欧元区的问题是经济下行压力较大。正因为欧元区经济相对疲弱，近日欧

央行表示，年内可能加息 2-3 次，每次 25 个基点。欧元区年内最多 75 个

基点的加息幅度与美国可能 150 基点的加息幅度相比，其货币政策收紧的

力度明显小于美国，对欧元的支撑力度较弱。鉴于俄乌冲突仍将持续一段

时间，其对欧洲的负面影响将会中长期存在，欧元疲弱对美元走强的推动

力会在一个时期内存在。 

二、支撑人民币阶段性强势的因素正在发生变化 

美元强势会给人民币汇率带来贬值压力，反过来人民币强势也会带来

美元贬值的压力。2021 年下半年，在美联储加息预期逐步酝酿下，美元开

始走强。而人民币在三季度中期时对美元开启了一个升值过程，遂形成了

一个美元走强而人民币更强的局面。这种历史上不太多见的现象既不能否

定美元指数走强会带来人民币贬值压力的判断，也不能推翻人民币与美元
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的负相关性，只能说明存在国际收支双顺差下境内外汇市场上对人民币需

求阶段性明显增加的现实。 

进入 2022 年以来，我国国际收支状况发生了一系列变化。一季度我

国出口增速为 15.8%，二季度预计 8%左右，相比去年呈显著放缓态势，

贸易顺差收窄，月度水平仅为去年四季度的约 50%。俄乌冲突爆发以来，

海外需求有所减弱，但能源价格高企下进口规模不减。一季度东南亚国家

出口增长步伐加快，对我国出口可能具有一定的替代效应。而受疫情影响，

我国出口供给能力有所减弱，PMI 出口订单连续多月下滑，未来一个时期

这种状况可能会持续存在。 

3 月以来，我国多地疫情反复，对生产和消费带来了不小的阶段性冲

击，导致稳增长压力陡然上升。市场普遍担忧今年经济增长的预期目标是

否能够完成。国际货币基金组织（IMF）在 4 月下旬将中国经济增长预测

下调了 0.4 个百分点至 4.4%。境内资本流出阶段性较为明显。2-3 月，境

外机构减持国债规模分别达到 804 亿和 1125 亿元；3 月北向资金净流出

450 亿元，而 1-2 月却为净流入 207 亿元。证券投资项下的结售汇逆差规

模扩大，由 2 月的 27 亿美元增至 3 月的 101 亿美元。这些数据表明资本

与金融账户具有一定的阶段性资本流出压力，增加了市场上的外汇需求。

但总体上规模不大，比起 2016 年的情形，目前资本流出的压力要小的多。

4 月，我国外汇储备减少了 683 亿美元，引发市场对资本流出的担忧。事

实上，外储减少的原因 80%以上可从汇率和资产价格变化中得到解释。 
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在美联储开启加息过程的同时，我国货币政策仍然“以我为主”，保

持积极偏松的操作方向。4 月央行再度小幅降准，并通过投放增量的低利

率再贷款和再贴现，在增加市场流动性的同时，推动市场利率水平下降。

近来中美利差不断收窄，并曾出现阶段性的倒挂。在客观上，在美联储货

币政策收紧的同时，我国实施偏松货币政策自然会承受一定的压力，但我

国货币政策毕竟需要服务于国内相关的政策目标。事实上，在市场有较高

呼声情况下，货币当局最近一次降准的幅度仅为 0.25%，且依然没有调降

政策利率，已经表明了货币当局在平衡内外影响因素方面的考量。尽管如

此，中美货币实施方向背离必然会在一定程度上影响资本流动和汇率波动。 

三、人民币汇率中长期保持基本稳定的因素犹在 

由上述分析可见，虽然现阶段人民币面临来自多方面的一定程度的贬

值压力，但从深层次和中长期看，人民币仍将获得多方面重要支撑，拥有

保持基本稳定的韧性。未来，人民币汇率仍有较大可能在一定区间内波动，

出现趋势性大幅度贬值的可能性很小。 

我国是世界首屈一指的贸易大国，2021 年占全球出口市场份额的

15.1%，拥有门类齐全的工业体系，是全球唯一拥有全产业链的国家，从

而构成了强大而系统的出口供给能力。在疫情冲击下，我国的出口不减反

增，清晰地表明了我国出口产业具有良好的适应能力和调节能力。为应对

复杂的国际环境和严峻的外部挑战，我国政策及时出台各项出口扶持及稳

外贸的举措，减轻了出口部门所承受的压力，有效应对国际市场的挑战。

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_41522


