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证券研究报告 

2022 年 04 月 26 日 

被唤醒的人民币贬值： 

利率与汇率的双降绝不线性 
 

报告要点： 

 我们一再强调，人民币汇率不要看绝对的升贬，而应看其同比收益率。

人民币汇率的波动与利率平价息息相关，中美回报率之差也与美元/人民币汇

率的同比变化息息相关。 

 总体上，理解这一轮人民币贬值并不困难，自去年年初始，中国的经济

基本面相对美国在不断走弱，这导致了人民币升值的速度不断收敛，而近期，

在人民币的升值速度无限向 0 收敛之后，人民币终于进入了贬值的状态。 

 但必须要说的是：近一周以来人民币的贬值斜率明显变陡，其压力可能

开始来自于政策，后又传导到市场： 

1）总体来说，这一轮人民币贬值是由政策带动的，在大多数的交易日内，中

间价（相对于前一天的收盘价）的贬值幅度要胜于当日盘中交易带来的贬值

幅度； 

2）但自最近的两个交易日起，形势出现了突然且大幅的变化，人民币汇率在

盘中交易时出现的贬值幅度显著上升。 

 这个变化也同样不难理解： 

1）在中国偏弱的经济基本面下，我们如果想稳定资本流出，必然要主动触发

人民币贬值，至少 2018-2019 年的人民币贬值成功稳住了跨境资金； 

2）但毕竟当前的基本面是不利的，这本身就容易形成贬值的温床，加之处于

历史低位的中美名义增长率之差与处于历史中位的人民币汇率之间略不匹

配，这意味着后续人民币存在偏大的贬值空间； 

3）那这一轮中间价的连续调贬，相当于唤醒了人民币沉睡中的贬值趋势。 

 往后看，中美回报率的分裂可能继续，这意味着人民币的贬值还将继续： 

1）国内疫情防控带来的经济波动明显增加，地产的底部仍旧没有出现，后续

的基建也许也会成为增量压力； 

2）美国经济今年可能并不差，“通胀-消费-工资”的正向螺旋已经明显出现，

后续即使加息对经济存在压力，这个压力可能在明年年初才会真实地作用在

美国基本面上。 

 但当前来看，人民币贬值如果过快，将成为一个新的风险点： 

1）我们在 2015-2016 年经历过“人民币贬值-资本流出-货币政策被倒逼宽松

-人民币再贬“这个恶性循环，政策应该是投鼠忌器的； 

2）人民币良性贬值是利大于弊的，但人民币绝不能贬值速度太快，在这个考

虑之下，外汇存款准备金率也出现了 18 年以来的第一次下调。 

 简单推算的话，汇率至少在短期是利率下降的一个掣肘： 

1）若经济偏弱，则我们需要同时调低人民币的内部价格（利率）及外部价格

（汇率），按说利率和汇率是不存在实质性矛盾的； 

2）但这个节奏一定是此起彼伏的，利率和汇率本身是相互加速机制（利率低
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-汇率贬-货币政策宽松-利率更低）的，由此，政策一定要兼顾外部平衡，一

定要保证这个宽松过程的可控； 

3）由此，短时若汇率下跌过快，则货币政策也许会出现短时的宽松停摆，这

不但解释了央行双降的克制，而且，短时市场利率的走低也应该是有节制的。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 



  

  

 

 

 


