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[Table_Summary] 
◼ 人民币时隔 7 个月跌破 6.4，A 股和债市均出现大幅调整。不过令人奇

怪的是，隔壁的日元（相对美元）则时隔近 20 年跌破 128，贬值幅度更
大，但日经指数却上涨了 0.86%。2022 年以来美联储激进紧缩的预期已
经在全球汇率和利率市场上不断发酵升级，考虑到美元已经站上 100，
中美利差已经倒挂，人民币是否会就此逆转此前的强势、开启大幅“补
跌”？如何理解海内外近期汇率和股债的关系？这是我们试图去回答的
两个问题。 

◼ 我们认为，2022 年第二季度是人民币贬值压力较为集中的时期，但是
下半年人民币汇率仍将回归震荡升值。 

◼ 25bp 降准和利率按兵不动给了市场“央行要稳汇率”的暗示，5 月货币
政策操作至关重要，央行继续克制的成本将由股市和债市来承担。 

◼ 2022 年第二季度人民币贬值压力，既来自于中美经济政策分化的宏观
叙事，也来自于跨境资本流动的集中冲击。 

◼ 从宏观叙事的演绎上，中美分化（及其预期）的极端可能出现在第二季
度。政策及其预期上，美国方面，单次加息 75bp 的言论（圣路易斯联
储主席布拉德）已经浮出水面，这是 20 世纪 90 年代以来出现过的最大
单次加息幅度，仅在 1994 年 11 月使用过。缩表不确定性带来的疑虑也
将在 5 月议息会议之后逐步消散。国内方面，经济将在 2022 年第二季
度二次触底，政策托底仍将继续，第三季度经济企稳是大概率事件。 

◼ 可能更重要的是，第二季度跨境资本流出的压力会上升。这个压力主要
来自四个方面： 

⚫ 一是，全球投资机构减持债券、中美利差收窄乃至倒挂的背景下，
债券市场资金流出的压力将持续，2022 年 2 月和 3 月外资在银行
间市场累计减持债券约 1920 亿元，这一流出在第二季度将继续； 

⚫ 二是，第二季度国内房企的外债偿付压力较第一季度明显上升，
根据彭博的数据第二季度偿付规模约 180 亿美元（2022 年全年约
550 亿美元），考虑到国内房企当前在境外发新债、还旧债的难度
较大，除了海外资产变现外，部分债务可能要通过国内资金兑换
成美元来进行偿付； 

⚫ 三是，第二季度通常是国内企业分红较集中的时间，我们以外资
持有比重较大的茅指数为例，其成份公司分红时间主要集中在 5

月至 7 月。外资在收到分红后也很可能会兑换成美元流出中国。 

⚫ 四是，由于中美息差收窄，离岸人民币定期存款规模可能会明显
下降。海外机构和个人也常使用离岸定期存款的方式来进行套息
和套汇，随着人民币存款利率下降以及贬值预期出现，部分存款
也会兑换成美元流出。 

◼ 第二季资金流出压力较大，境内银行美元流动性将明显下降，这可能导
致的结果是，人民币和美元的相关性将回升。2020 年下半年至 2022 年
3 月，境内银行对外净资产累计增加 1.35 万亿元（约合 2050 亿美元），
第二季度资金流出的压力会明显“摊薄”这一“家底”，但是否会“透
支”还须结合对外贸易和银行结售汇的情况，我们认为这一概率不大。
在这样的情况下，美元兑人民币汇率和美元指数的相关性可能会逐步回
归“正常”——美元涨人民币跌，美元跌人民币涨。 

◼ 下半年人民币震荡升值的逻辑将切换至美元走弱。我们在之前的报告
《加息下狠手，美联储 1994 的未解之谜》中曾判断 2022 年下半年美元
指数将走弱，主要依据除了美债利差的优势将逐步消失外，中国经济企
稳反弹以及俄乌冲突的边际缓和带来的全球经济环比改善是更加重要
的基本面原因。 
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◼ 汇率如何影响股市和债市？央行政策的关注点很重要。人民币跌破 6.4，
而 A 股和国债均出现大幅调整，但是在隔海相望的日本，日元加速贬值
之下日经指数却企稳反弹。其中重要的一点是在 YCC 的政策下日本央
行更加注重国内利率和经济，而人民银行近期降准 25bp，保持利率不
变则向市场暗示了一个信号——汇率稳定在人行的政策考量中似乎依
旧拥有不小的份量。 

◼ 日本央行的政策逻辑下汇率贬值正循环利好股市。日元是全球重要的融
资货币，其主流交易逻辑是利差，尤其是美国和日本的利差——美国和
日本利差越大，日元相对美元贬值压力越大。在全球投资者减仓债券的
大环境下，日债也不能幸免，10 年期日债触及 0.25%的政策上限，日本
央行果断入市大规模购债防止利率进一步上升，这导致日元流动性投放
和美日利差被动做阔，使得日元贬值，而股市则受“放水”利好而上涨。 

◼ 人民银行的政策逻辑则意味着股市、债市要承担稳汇率的成本。在经济
企稳乏力的情况下，稳汇率的考量会让货币政策宽松束手束脚。“基本
面不好 + 政策谨慎”的组合对于股市十分不友好，从某种程度上可以
说股市和债市承担了稳汇率的成本。 

◼ 做比说重要，“以我为主”需要更多的政策沟通和落地。自 2021 年下半
年以来人民银行在众多场合表示政策要“以我为主”，要“提高汇率的
弹性”。但是在中美利差转负和疫情冲击的背景下，25bp 的降准和利率
按兵不动无疑向市场暗示了央行似乎依旧重视汇率。尽管我们有理由相
信，2020 年第一季度的经验使得央行认识到在疫情未得到有效控制之
前大幅宽松可能无益于经济企稳，反而有可能导致资金脱实就虚和加剧
通胀。4 月底、5 月初上海疫情可能将得到初步控制，人民银行下一步
将怎么走，对于汇率、股市和债市至关重要。如果继续保持克制，股债
汇市场都将面临较大的波动。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预期 
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图1：人民币汇率和中美利差  图2：2022 年 2 月和 3 月外资减持境内债券 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：2022 年和 2023 年境内房企外债偿付规模  图4：中国香港离岸人民币定期存款规模将下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：中国主要通过影响非美经济来影响美元  图6：中国制造业 PMI 和美元指数 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制  数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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