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意见领袖 | 管涛、刘立品 

一、研判汇率走势的三大逻辑 

教科书上介绍过很多汇率决定理论，例如购买力平价理论、利率平价

理论、国际收支理论等。然而，现实中，没有一种理论可以完美解释、预

测汇率走势。理论与实践时常背离，构成困扰国内外学者的“汇率之谜”。

美联储前主席艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）曾经感叹：“在努力预

测汇率超过半个世纪后，终于明白对汇率问题要树立强烈的谦卑心态。” 

汇率之所以难以预测，是因为影响汇率的因素众多且不断演变，即便

给定某一因素，市场在不同情形下也可能有不同的解读，汇率走势自然就

存在很大的不确定性。在不确定性中寻找确定性，正是研究价值的体现。

在汇率研究中，影响因素如何发展演变难以精准把握，但相对确定的是汇

率的分析逻辑。这也是为什么我们始终秉承“逻辑比结论更重要”的原则，

而不是轻易“拍脑袋”给出预测点位，“打哪儿指哪儿”，先给结论，再

找依据。 

新冠疫情暴发以来，全球金融市场出现巨大波动，人民币汇率（指人

民币兑美元汇率，下同）呈现大开大合的宽幅震荡走势。中间价先是在 2020

年 5 月末最低跌至 7.1316，创 12 年以来新低，随后自 6 月初起开始反弹，

最高升至 2022 年 3 月初的 6.3014。在这波人民币升值期间，认为人民币

进入升值新周期、持续看多人民币，成为当时市场的主流观点。甚至在 2020

年底 2021 年初，有不少市场人士预言人民币即将升破 6。 



 

 - 3 - 

 

对这种典型的线性外推型预期，我们始终保持相对谨慎的态度，坚守

历史经验、均值回归、相对价格的汇率研判逻辑和分析框架。 

2020 年 5 月，参考 2008 年金融危机的经验，我们指出在全球大放水

背景下，当市场恐慌、信用紧缩警报解除后，中国可能再次面临外资流入、

人民币升值问题；6 月初，根据均值回归的原理，我们明确指出下半年经

济基本面利好对人民币汇率的支撑作用将逐步显现；12 月，根据汇率是相

对价格，研判人民币汇率走势不仅要看中国，也要看世界特别是美国会发

生什么，我们指出 2021 年人民币汇率可能没有大家预想的那么强。2021

年 1 月，我们更是由此直言人民币破 6 将是小概率事件；12 月，我们又根

据均值回归的原理，提示不要执迷于人民币破 6，而要警惕市场或政策力
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量可能引发的汇率纠偏，并明确指出没有只跌不涨的货币，也没有只涨不

跌的货币。2022 年 2 月，我们汲取上次美联储量宽退出的教训，提出美联

储紧缩对中国的溢出影响大致分为四种场景/四个阶段，并于 4 月中旬预警

中国已平稳度过第一阶段——“美联储缩减购债，人民币继续升值但升值

放缓”，可能正在进入第二阶段——“美联储更加激进地紧缩，人民币有

涨有跌、双向波动”。 

事后来看，始自 2020 年 6 月的这波人民币升值，最终并没有破 6，

2022 年的汇率纠偏行情也如期而至。我们既猜到了这次人民币升值的开头，

也猜到了其结尾，前述汇率研判的逻辑再次被完美地印证了。 

二、汇率研判的市场与政策逻辑 

我们研判人民币汇率走势还有一个重要逻辑——政策理性的逻辑，即

政策的逻辑与市场的逻辑相一致，才能事半功倍。 

显然，本轮人民币汇率调整是市场纠偏。2022 年 3 月以来，人民币

汇率冲高回落，并经历了 4—5 月和 8—9 月两波快速调整，到 9 月底人民

币汇率中间价和交易价均跌破整数关口。这两波人民币汇率急调是国内外

因素共同作用的结果。国外方面，2022 年以来，受美联储超预期紧缩、地

缘政治事件影响，美元指数持续位于“微笑曲线”两侧，从 3 月初的 97

最高升至 9 月末的 114，创 2002 年 5 月中旬以来新高，全球“美元荒”

加剧，令包括人民币在内的非美货币承压。国内方面，疫情多点散发、经

济恢复受阻、出口前景不明也给人民币汇率带来了阶段性压力。后续，预
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计随着一揽子稳增长政策以及接续政策落地生效，国内经济回升势头加强，

将有助于稳定人民币汇率走势。 

根据巴拉萨-萨缪尔森效应，人民币汇率的中长期走势符合“经济强、

货币强”的逻辑。但从短期来看，近年来人民币汇率的资产价格属性明显，

非基本面因素对汇率走势的影响加大。自 2022 年 3 月人民币汇率回调以

来，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇只在 5 月

出现了少量逆差，其他月份均为顺差，3—8 月合计顺差 616 亿美元。 

同时，在本轮汇率调整过程中，“低买高卖”的汇率杠杆调节作用正

常发挥。2022 年 3—8 月，剔除远期履约的银行代客收汇结汇率均值，较

2020 年 6 月—2022 年 2 月（人民币升值期间）的均值高出 3.2 个百分点，

付汇购汇率均值则低了 1.7 个百分点，显示市场结汇意愿增强、购汇动机

减弱。 

这反映了中国对外部门的韧性较2015年“8·11”汇改时期明显增强。

截至 2022 年 6 月末，中国民间部门对外净负债规模为 1.2 万亿美元，占

年化 GDP 比重为 6.6%，明显小于 2015 年 6 月末分别为 2.4 万亿美元、

21.8%的水平。民间货币错配改善、汇率双向波动弹性增加，是市场主体

处变不惊的重要底层逻辑。事实再次有力地证明，只有国内经济金融体系

健康，才能充分享受汇率政策灵活和资本账户开放带来的好处。 

立足中国国情，分析研判人民币汇率走势，政策因素也不容忽视。1994

年初汇率并轨至今，中国实行以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制

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_47221


