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人民币汇率的压力与韧性 

 
 
[Table_Summary]   

 2022 年 4 月下旬，人民币对美元贬值压力明显上升。在美联储加息，以

及美元走强的背景下，人民币对美元贬值并不让人意外。在分析接下来

人民币汇率走势的时候，重要的问题不是人民币为什么对美元贬值了，

而是人民币对美元为什么没有贬太多？ 

 当前人民币汇率韧性的来源之一是我国民间国际资产负债状况的稳

健。2015 年“811 汇改”之前，我国民间处在外债偏高的外汇资产负债

错配之状况。而目前，我国民间外汇资产负债情况已经大为改善，从而

增强了人民币汇率的稳定性，大大降低了人民币无序贬值的可能性。 

 近两年来人民银行停止结汇也给人民币汇率带来了支撑。在人民银行持

续结汇的时候，人民银行拿到结汇所得的外汇之后，会通过下属的外汇

管理局将其投资到国际市场上，从而让这些外汇流出到海外。这种情况

下，人民银行就像抽水机一样将国内民间的外汇抽取到国外，压低了民

间外汇资产的持有量。最近两年，人民银行退出结汇售汇的行为阻塞了

人民银行这个外汇流出的重要管道，让人民币汇率进入了更有韧性的新

阶段。 

 展望未来几个月，人民币对美元汇率应该还是会走贬，但贬值过程应该

温和而有序。由于人民币汇率已进入更有韧性的新阶段，不宜简单用过

去的数量关系来预测未来。在美中利差收窄，人民币贬值压力抬头的当

下，汇率是国内货币政策的紧约束。 
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2022 年 4 月下旬，人民币对美元贬值压力明显上升。在 2022 年 4 月 18 日至 22 日这周的 5 个工

作日里，人民币对美元累计贬值 1.8%，创下了 2010 年以来的第三大单周贬值幅度——前两大单周贬

值幅度分别出现在 2015 年 8 月 11 日“811汇改”的这周（贬值 2.8%），以及 2018 年 6 月的最后一周（贬

值 1.9%）。（图表 1） 

图表 1.   在 2022年 4月 18-22日这周，人民币对美

元贬值 1.8%，创下 2010年以来第三大单周贬值幅度 

 

资料来源：万得，中银证券 

1.人民币为何贬得不多才是关键问题 

事实上，在美联储加息，以及美元走强的背景下，人民币对美元贬值并不让人意外。在过

去十年中，我国利率水平曾长期明显高于美国，美中利差（美国利率水平减去中国利率水平）

长期为负。但随着今年美联储快速收紧货币政策，美国加息预期大幅提升，带动美国国内利率

显著上扬。伦敦同业拆借利率（LIBOR）是全球银行间市场美元利率的常用指标。上海银行间同

业拆放利率（SHIBOR）则反映了国内金融市场的利率水平。以 1 年期 LIBOR 和 SHIBOR 的利差

来计算的美中利差，已经从 2022 年年初的-2.1 个百分点，显著上升到现在的-0.1 个百分点。从

历史经验来看，LIBOR 和 SHIBOR 利差的走势对人民币兑美元汇率有明显领先性——美中利差上

升会给人民币带来贬值压力。（图表 2） 
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图表 2.   美中利差已显著上升，带来人民币贬值压

力 

 

资料来源：万得，中银证券 

最近一年美元的走强也意味着人民币对美元会有更强贬值压力。美元指数是美元对包括欧元、

日元和英镑在内的 6 种发达国家货币的加权平均汇率，反映了美元的强弱。2021 年 6 月以来，美元

指数强劲上扬，美元对一篮子货币明显升值。目前，美元指数的绝对水平已接近了 2020 年 3 月的上

一轮周期高点。 

在 2016 年到 2021 年这段时间里，人民币兑美元汇率与美元指数之间显著负相关——美元指数

上扬时人民币对美元贬值，美元指数下降时人民币对美元升值。这应该很容易理解：美元对一篮子

货币升值的时候，当然也应该对人民币升值；反之，美元对一篮子货币贬值的时候也应该对人民币

贬值。 

但在最近 3 个季度，人民币兑美元汇率与美元指数走势显著背离。在 2021 年 5 月 28 日到 2022

年 4 月 22 日这段时间里，美元指数累计上涨 12.3%，但同期人民币却仅对美元累计贬值 1.9%——而

且这贬值幅度几乎都发生在最近一周。如果过去几年美元指数与人民币汇率之间的相关数量关系仍

然成立的话，人民币兑美元汇率应该在 7左右，而不是现在的 6.5附近。（图表 3） 

图表 3.   美元指数与人民币兑美元汇率之间已经拉

出了很大裂口 

 

资料来源：万得，中银证券 
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因此，在分析接下来人民币汇率走势的时候，重要的问题不是人民币为什么对美元贬值了，

而是人民币对美元为什么没有贬太多？换个问法就是，人民币汇率当前的韧性从何而来？如果

过去这大半年人民币对美元的坚挺缺乏支撑，那就有理由怀疑人民币汇率会向长期趋势回归，

未来人民币对美元可能会快速大幅贬值。而如果能够找到支撑过去大半年人民币汇率的韧性因

素，就可以相信人民币汇率走势已经进入了一个更有韧性的新阶段，接下来人民币对美元的贬

值幅度会明显小于上一轮美元走强的时期。 

2. “811汇改”后的快速贬值局面难重现 

当前人民币汇率韧性的来源之一是我国民间稳健的外汇资产负债状况。这种稳健性可以避免

2015 年“811汇改”后人民币剧烈无序贬值情况的重演。在 2015 年 8 月 11 日，人民银行改革了人民币

汇率机制，史称“811汇改”。这次汇改之后，外汇市场预期失稳，国内居民和企业恐慌性地将人民币

换成美元。在 2015 年 8 月到 2015 年 12 月这段时间里，我国外汇储备从 3.7 万亿美元下降到 3.4 万亿

美元，形成了我国有史以来最大一轮的外汇储备流失【1】。  

虽然“811汇改”对市场预期确有扰动，但让人民币汇率失稳更为重要的原因是“811汇改”前我国

民间对外负债的高企。我国国际投资头寸表（International Investment Position，简称 IIP）显示，我国对

外资产负债状况一直健康【2】。我国对外净资产（我国持有的外国资产减去我国对外负债）常年高于

1.5 万亿美元。但要注意到，我国持有的外国资产中，有相当大部分是政府持有的储备资产（包括外

汇储备、黄金、在 IMF 的储备、SDR）。我国整体的对外资产负债状况虽然相当健康，但民间的对外

资产负债状况却未必如此。 

2015 年“811 汇改”之前，我国民间处在外债偏高的外汇资产负债错配之状况。国际投资头寸表

中的“证券投资”和“其他投资”两个分类统计了我国流动性较强的外汇资产和负债。将这两个分类中的

“股权投资”剔除掉，可得我国流动性较强的债权型外汇资产和负债的数据。这个数据显示，在“811汇

改”前的两年，我国高流动性的债权型外汇负债明显增加，绝对数量高于我国持有的高流动性债权型

外汇资产。（图表 4） 

图表 4.   2015年“811汇改”之前，我国民间债权型对

外负债高于债权型对外资产 

 

资料来源：万得，中银证券 

之所以会有这样的情况，是因为在 2015 年“811汇改”之前的几年中，人民币长期对美元升值，

从而让国内居民和企业有动力增加其外汇负债，以获取人民币升值带来汇兑收益。但随着“811汇改”

让人民币从升值转向贬值，我国居民和企业转而开始换汇来偿还其外汇负债——因为在人民币贬值

过程中，外汇债务的人民币价值会越来越高。而大量的换汇需求又给人民币带来更大贬值压力，促

使居民企业换汇偿还外债的动力更强——一种自我加强的恶性循环就此形成，从而引发了人民币无序

贬值的局面。 
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随着人民币汇率在 2015 年之后进入双向波动的局面，人民币单边升值的预期已经基本消退，

我国民间对外负债增长已经显著放缓，“811汇改”前民间外汇资产负债错配的情况已经明显改善。在

我国居民外汇存贷款数据中，也能清楚看到类似情况。在“811汇改”之前，我国居民企业外汇存贷款

差（存款减去贷款）长期为负。而从 2015 年到现在，外汇存贷款差持续为正，并在最近两年显著走

高。民间外汇资产负债情况的改善增强了人民币汇率的稳定性，大大降低了人民币无序贬值的可能

性。（图表 5） 

图表 5.   2015年以来，我国居民企业外汇存款持续

高于其外汇贷款 

 

资料来源：万得，中银证券 

3. 人民银行停止结汇的影响 

除了我国民间外汇资产负债情况改善之外，近两年来人民银行停止结汇也给人民币汇率带来了

支撑。这个逻辑听上去有些吊诡，但解释起来其实并不复杂。 

汇率是货币的价格，由市场上对货币的供给和需求所决定。对一个国家来说，资本流出会增加

对外币的需求，从而给本币带来贬值压力。正因为这个原因，我国才会一直谨慎管理跨境资本流动，

不愿轻易放松管制。但资本流出的管制仅仅作用于民间，并不影响作为管制者的人民银行自己。而

人民银行其实也是我国资本流出的一个通道。 

在 1994 年到 2012 年间，我国一直实行强制结售汇制度。国内居民企业得到了外汇之后（比如

因出口而获得了外汇的货款支付），必须要到指定商业银行通过结汇操作将外汇换成人民币，而不

得自行持有。居民和企业如果有合理的用汇需求，也需要到指定商业银行去用人民币兑换外汇。商

业银行在从居民企业手里换到外汇之后，也需要到人民银行去结汇，将外汇交给人民银行，换回人

民银行发行的人民币——这便是外汇占款发放的过程。人民银行拿到结汇所得的外汇之后，会通过下

属的外汇管理局将其投资到国际市场上，从而让这些外汇流出到海外。当然，外管局的外汇投资操

作是高度可控的，与需要管制的民间资本流出不是一回事，但从其效果来说，事实上也形成了国内

外汇的向外流出。 

2012 年之后，强制结售汇制度已经废止，国内居民企业可以自行持有外汇。不过，外汇毕竟不

能直接在国内使用，所以居民企业还是有很强的结汇动力。在我国出口不错、或是人民币升值的时

候，国内居民企业结汇的需求都比较旺盛，这时就会出现银行代客结售汇顺差的情况。所谓银行代

客结售汇顺差，指的是银行给居民企业结汇的数额大于出售给居民企业的外汇数额的情况，会形成

居民企业手中外汇数量的净减，和商业银行手中外汇数量的净增。 
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在 2019 年以前，商业银行会将其手中的外汇再到人民银行去结汇，换成人民银行发行的人民

币。所以在 2019 年之前，商业银行代客结售汇顺差与人民银行新增外汇资产（外汇占款的发放）完

全同步且数额高度吻合。换言之，商业银行将从居民和企业那里结来的外汇全部又都结汇给了人民

银行。而人民银行又会通过外管局将结来的外汇投到国外。这样一来，人民银行就像抽水机一样将

国内民间的外汇抽取到国外，压低了民间外汇资产的持有量。因此，尽管从国际投资头寸表来看，

我国对外资产负债状况相当健康，但国内民间的外汇资产和负债状况则远没有那么稳健。 

2019 年以来，人民银行基本停止了对外汇市场的干预，不再购入或卖出外汇，其外汇资产规模

基本不再变化。从那时起，商业银行代客结售汇顺差与人民银行新增外汇资产之间就出现了明显背

离。尤其是在 2020 年新冠爆发之后，我国在“全球再循环”中出口大增，贸易顺差走扩，令商业银行

代客结售汇顺差持续处在高位。而同期，人民银行外汇资产几乎没有增加。这意味着新冠疫情爆发

以来，我国民间增加的外汇并未通过人民银行流向海外。再加上我国对民间资本外流的管控力度仍

然很高，这就让我国外汇流出的管道不畅，外汇因而大量在国内堆积。 

由于外币毕竟没法直接在国内使用，国内对外汇的吸收力终归是有限的。无论是国内居民和企

业，还是国内商业银行，都不会无限制增加其外汇持有量。随着外汇持有量的上升，国内对外汇的

需求自然会下降。 

这样一来，在新冠疫情爆发之后外汇因贸易顺差而大量流入的时候，国内外汇流出渠道并不顺

畅，让外汇大量在国内堆积，因而降低了外汇市场中对美元的需求、增加了对人民币的需求，从而

支撑了人民币汇率。过去大半年，原本同步变化的人民币兑美元汇率与美元指数之间之所以拉开了

明显差距，主要原因就在于此。可以说，人民银行退出结汇售汇的行为阻塞了人民银行这个外汇流

出的重要管道，让人民币汇率进入了更有韧性的新阶段。（图表 6） 

图表 6.   2020年后人民银行退出了结汇售汇操作 

 

资料来源：万得，中银证券 

4. 人民币汇率既有贬值压力，也有韧性 

有了以上的分析做铺垫，现在我们可以对未来人民币汇率走势做判断了。 

首先，尽管人民币汇率相比之前更有韧性，这些韧性应该难以完全消除海外利率上升和美元走

强带给人民币的贬值压力。毕竟，我国跨境资本流动虽有管制，却并非完全隔断。国内外经济形势

的变化或多或少还是会体现在汇率这个价格指标之上。所以展望未来几个月，人民币对美元汇率应

该还是会走贬。 
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不过，在人民币汇率进入更有韧性的新阶段后，也不宜简单用过去的数量关系来预测未来。如

果以 2016 到 2020 年美元指数与人民币汇率之间的相关性来推算，在美元指数已经破百的当下，人民

币对美元汇率似乎应该贬值到 7.0 之上。但正如前面所分析的，这种数量关系可能已经不再成立，今

年人民币汇率走势恐怕没有那么悲观。但新的数量关系究竟是怎样的，现在还缺乏足够数据来估计

和判断，所以很难对今年的汇率做出精确的预测。如果硬要猜的话，在 6.5 和 7.0 之间的某个中间位

臵是一个合理的猜想。 

尽管汇率预测较难给出，但我们应该可以有把握地说，“811 汇改”之后那样剧烈而无序的贬值

应该不会重演。毕竟我国民间的外汇资产负债状况已经比 2015 年健康了很多。因此，尽管当前人民

币兑美元汇率已经较为明显地偏离了过去的规律，也不用太过担心汇率方面剧烈调整的风险。未来

一段时间人民币对美元的贬值应该温和而有序。 

当然，就算“811汇改”后的极端情况不会重现，也并不意味着人民币汇率方面可以高枕无忧。在

美中利差收窄，人民币贬值压力抬头的当下，汇率是国内货币政策的紧约束。在美国加息，海外利

率走高的背景下，国内更需要审慎调整利率。如果国内利率进一步下调，强化降息预期，人民币汇

率可能会承受更大压力。更何况正如笔者在 2022 年 4 月 20 日发表的《警惕经济的二次探底风险》

一文中所论述的那样，现在国内政策放松所需要的不是降息，而是加快社融的增长【3】。（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】有关“811汇改”的更详细介绍可以参见笔者出版的《宏观经济学二十五讲：中国视角》一书 364

页的专栏 20-1。 

【2】我国国际投资头寸数据可在外管局网站下载：http://www.safe.gov.cn/safe/zggjtztcb/index.html。 

【3】徐高，2020 年 4 月 20 日，《警惕经济的二次探底风险》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/9007。  
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