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[Table_Summary] 
◼ 隔夜美元指数突破 103，日元汇率在日本央行继续躺平的背景下跌破

130，人民币汇率也时隔 15 个月以来首次跌破 6.6。 

◼ 我们一直认为这一轮人民币汇率贬值不仅有国内的因素，也发生在新一
轮亚洲货币战硝烟渐起的背景下。如图 1 所示，人民币汇率自 2022 年
3 月以来的这波贬值到目前只持续了一个多月，而其他主要亚洲经济体
的汇率贬值都至少持续了一个季度，在贬值幅度上远超当前的人民币汇
率。因此，在周边国家货币竞相贬值的背景下，由于篮子汇率的居高不
下，人民币也需要适度释放贬值的压力。我们认为这些货币的汇率，尤
其是未来日元和韩元汇率的走势，可以被视为未来人民币走势的一个风
向标。 

◼ 人民币加入亚洲货币贬值的行列意味着亚洲“货币战”进入下半场，也
意味着美元进入升值冲刺期、风险资产进入动荡期。我们在之前的报告
《亚洲“货币战”？》中回顾了历史上亚洲货币集体贬值的历史，随着
人民币汇率市场化程度的提高，亚洲“货币战”分为上下半场，上半场
日元率先贬值带动非中国亚洲经济体货币下跌（2021 年初至 2022 年 3

月）；下半场则是人民币加入“战局”，压力释放带来市场动荡，最终随
着日元触底和中国经济企稳，亚洲货币战进入尾声（2022 年 4 月—）。 

◼ 在这一过程中，美元指数“坐收渔翁之利”，风险资产遭殃。一方面日
元是美元指数中权重第二大的货币，日元贬值对美元指数有直接支撑；
另一方面，亚洲是全球经济的引擎，贬值潮背后反映的增长困境是美元
升值的重要基本面因素。周四（2022 年 4 月 28 日）美元指数站上 103，
超过 2020 年疫情爆发期间的高点。 

◼ 从历史上看，美元指数强势下以原油为代表的商品资产表现最好，股市
表现平平，尤其是在美元和美债收益率同涨的情况下跌多涨少，而股市
中美股的表现相对更好，非美经济体市场的动荡会使得资金流向美国；
金价则将承受阶段性的下跌压力。 

◼ 政策存在“贬值释放经济压力”和控制输入性通胀的权衡，汇率贬值的
节奏很重要。一方面释放国内经济和市场的压力，人民币需要贬值；另
一方面，面对大宗商品居于高位，汇率快速贬值会加剧输入性通胀的不
确定性，控制人民币贬值的节奏更符合当前的政策需求，央行在周一
（2022 年 4 月 25 日）下调外汇存款准备金正体现了这一点：下调说明
对汇率贬值过快的担忧，但是仅下调 1 个百分点，说明贬值的方向仍是
政策可以容忍的。 

◼ 除此之外，值得注意的是其他控制输入性通胀的政策推出可能有助于提
高央行对于贬值的容忍度。周四国务院关税税则委员会决定，自 2022

年 5 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日对煤炭实施税率为零的进口暂定税率正
是这方面的努力，这一定程度上会缓解央行政策权衡的难度——缓解输
入性通胀压力、提高贬值容忍度。 

◼ 而基于以上的逻辑，我们认为政策对于人民币贬值的应对可能是动态
的，贬值不能太快，但是也不能滞后于韩国、日本等亚洲主要经济体。 

◼ 至于人民币汇率贬值对 A 股的影响，我们认为在于速度而不在方向。
如图 4 所示，历史上仅有人民币汇率快速贬值时，其与 A 股的负相关性
才会显著提升，鉴于前期人民币贬值对 A 股的冲击已经显现，我们预计
即便亚洲其他国家的货币战升级，但人民币在贬值的节奏上仍将是渐进
可控的。 

◼ 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：从最近这轮亚洲货币的贬值幅度来看，人民币汇率的贬值幅度最小 

 

备注：数据截至 2022 年 4 月 28 日 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：人民币和其他亚洲货币相对美元的涨跌 

 

注：其他亚洲货币包括港币、印度卢比、印尼卢比、韩元、马来西亚林吉特、菲律宾比

索、新加坡元、台币和泰铢。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：美元指数升破 100 期间主要资产的表现 

 

注： 

1. 我们剔除了部分美元指数破百持续过短的阶段； 

2. 如果期间美联储既有加息又有降息，则不把这一时期认定为加息周期。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：人民币汇率快速贬值期间，A 股与汇率的负相关性会显著提升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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