
 

管涛：稳增长政策加码筑牢
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意见领袖丨管涛 

最近人民币汇率走出宽幅震荡行情 

4 月份，人民币汇率出现较快调整，其中 4 月 20 日至 4 月 29 日中间

价出现“八连跌”。当月，人民币汇率中间价和收盘价分别下跌 4.1%和

3.7%。而就在 3 月初，人民币汇率还升至 6.30 附近，刷新近 4 年来的高

位。 

于是，近期市场开始出现人民币破 7 说或贬值趋势说，然而汇率涨跌

是常态，比如，这两年盛行的美元中长期贬值说，正因目前美元指数创下

20 年新高而沦为笑柄。  

4 月 29 日，外汇市场就上演了大反转。当天，离岸市场人民币汇率

（CNH）最低跌破了 6.69，离 6.70 仅一步之遥。但是，4 月 29 日召开的

中央政治局会议加码稳增长政策，提振了市场信心，CNH 迅速展开反弹，

夜盘收在 6.6414。当天，在岸市场人民币汇率（CNY）一度跌破 6.65 后

也出现快速反弹，午盘收在 6.5866，夜盘收在 6.6080。  
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从两个高频数据看，央行于 4 月 25 日晚出台的拟下调金融机构外汇

存款准备金率的措施，在一定程度上也给人民币汇率急跌的势头降了温。

一是境内银行间市场即期询价外汇成交量显示，4 月 20 日至 4 月 25 日的

日均成交量为 367 亿美元，较 4 月 1 日至 4 月 19 日放量 83%；4 月 26

日至 4 月 29 日的日均成交量为 326 亿美元，较 4 月 20 日至 25 日回落

11%。二是 1 年期无本金交割远期（NDF）隐含的人民币汇率贬值预期显

示，4 月 20 日至 4 月 25 日的日均幅度为 1.27%，较 4 月 1 日至 4 月 19

日上升 0.85 个百分点；4 月 26 日至 4 月 29 日的日均幅度为 0.88%，较 4

月 20 日至 4 月 25 日回落 0.39 个百分点。  

当然，这并不意味着人民币汇率的这波调整已经结束。实际上，“五

一”小长假之后，人民币汇率延续了震荡行情。5 月 5 日，人民币汇率中

间价大幅上涨，6 日又继续下跌，中间价和收盘价均跌破 6.60。然而，同
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期境内银行间市场即期询价日均外汇成交量为 288 亿美元，较 4 月 20 日

至 4 月 25 日下降 17%，显示人民币汇率延续调整并未加剧市场波动。  

“8.11”汇改特别是 2019 年 8 月人民币破 7 之后，随着汇率形成机

制市场化程度提高，企业已逐渐适应人民币汇率有涨有跌的双向波动，并

且恰恰是由于汇率水平变化快，有助于及时释放压力、避免预期积累。 

在 4 月份的汇市调整中再度出现了“股汇双杀”。当月，上证综指、

深成指和创业板指数分别下跌 6.3%、9.1%和 12.8%，其中在 4 月 20 日至

4 月 29 日人民币汇率急跌期间，三大股指分别下跌 4.6%、5.3%和 5.5%。

但是，在当月沪深港通项下，外资由上月累计净卖出 451 亿元转为净买入

63 亿元。其中，外资在 4 月 20 日至 4 月 29 日累计净买入 75 亿元，扭转

了 4 月中旬累计净卖出的局面。 

显然，汇市和股市的回调给了外资逢低买入的机会。其实，汇率变化

是把“双刃剑”，无论涨跌均有利有弊。据 Wind 数据统计显示，去年因

人民币汇率强势，有超过 2600 家 A 股公司产生汇兑损失近 358 亿元，有

818家公司产生汇兑收益约 205亿元，合计汇兑净损失约 153亿元。最近，

人民币汇率急跌也会使一些海外出口占比较高的上市公司明显受益。 

高效统筹疫情防控与经济社会发展助力稳增长 

4 月 29 日，国内股市、汇市均出现了久违的大幅反弹。当日，三大股

指分别上涨 2.4%、3.7%和 4.1%；人民币汇率收盘价较上日回升 0.4%，
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较当日中间价升值 0.5%。这主要是因为当日召开的中央政治局会议传递出

积极的稳预期信号，使市场信心全面得到提振。 

这次政治局会议在肯定经济运行总体实现平稳开局的同时指出，新冠

肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，我国经济发展环境的复杂性、

严峻性、不确定性上升，稳增长、稳就业、稳物价面临新的挑战。 

今年以来，俄乌局势紧张和疫情多点散发两个突发因素，对经济发展

造成的超预期冲击，加之世界经济复苏放缓，全球粮食、能源等大宗商品

价格大幅波动，市场主体经营困难明显增加，经济循环畅通遇到新的制约，

国内经济新的下行压力进一步加大。3、4 月份，制造业和非制造业 PMI

连续低于荣枯线，3 月份城镇调查失业率尤其是 16 至 24 岁调查失业率继

续攀升。 

面对重症和致死率低但隐匿性强、传播速度快的奥密克戎变异株，防

控的难度增加、成本上升。为此，4 月 29 日召开的政治局会议首次提出疫

情要防住、经济要稳住、发展要安全，特别指出要根据病毒变异和传播的

新特点，既要最大程度保护人民生命安全和身体健康，又要最大限度减少

疫情对经济社会发展的影响。 

近期国内疫情多点散发带来的突出问题是，一些地方的疫情管控措施

升级造成部分物流受阻、供应链断裂。对此，相关部门已及时采取措施积

极应对，以保障国内国际产业链供应链稳定，国内国际物流畅通。4 月 7

日，交通运输部召开物流保障协调工作机制会议，研究部署做好货运物流
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保通保畅工作。4 月 10 日，国务院联防联控机制印发《关于切实做好货运

物流保通保畅工作的通知》。4 月 18 日，国务院副总理刘鹤出席全国保障

物流畅通促进产业链供应链稳定电视电话会议，要求努力实现“民生要托

底、货运要畅通、产业要循环”；针对供应链金融问题，会议表示要通过

2000 亿元科技创新再贷款和用于交通物流领域的 1000 亿元再贷款撬动 1

万亿元资金，建立汽车、集成电路等重点产业和外贸企业白名单。同一天，

央行、外汇局印发《关于做好疫情防控和经济社会发展金融服务的通知》，

出台 23 条举措，从支持受困主体纾困、畅通国民经济循环、促进外贸出口

发展三个方面来加大金融服务实体经济的力度；交通运输部出台十项措施

保障物流畅通，促进产业链供应链稳定。 

上述政策显然已超出了传统财政货币政策的范畴。4 月 29 日召开的政

治局会议重申，要坚持全国一盘棋，确保交通物流畅通，确保重点产业链

供应链、抗疫保供企业、关键基础设施正常运转。这些政策措施无疑将对

二季度经济恢复起到重要的支撑作用。 

政策多点发力支持经济运行在合理区间 

早在疫情发生前，我国经济就已经面临下行压力。2019 年底召开的中

央经济工作会议强调，我国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增

长动力的攻关期，结构性、体制性、周期性问题相互交织，“三期叠加”

影响持续深化，经济下行压力加大。  

今年，疫情反复叠加百年变局加速演进，造成新的经济下行压力。今

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_41525


