
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20220905  

下调外汇准备金能避免人民币破 7 吗？ 

 

 

2022 年 09 月 05 日 

  
证券分析师  陶川 

执业证书：S0600520050002 

 taoch@dwzq.com.cn 

研究助理  邵翔 

执业证书：S0600120120023 

 shaox@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《以史为鉴，观察党代会后政策

走向的三条线索》 

2022-09-03 

《非农数据点评： 8 月非农对 9

月加息是好消息还是坏消息？》 

2022-09-03 
  

 
[Table_Summary] 
◼ 今天在人民币跌破 6.94 之际，央行再次下调了外汇存款准备金率。意

图很明显，释放美元流动性，增加美元相对人民币的供给，从而稳定人
民币贬值的市场预期。这是疫情以来央行第四次调整外汇存款准备金，
也是今年第二次上调该指标（图 1）。市场最大的疑问可能是这个措施能
避免人民币破 7 吗？我们的答案是很难。我们在之前的汇率分析框架中
已经明确指出，政策因素在影响人民币方面的作用已经越来越弱，当前
中国经济尤其是地产如果稳不住，人民币在 9 月破 7 的风险很大，尤其
是在 9 月下旬。 

◼ 下调外汇存款准备金，既不能按住美元升值的势头，也不能稳住国内经
济。我们在之前的框架说明，美元指数是影响人民币方向的重要因素，
而中国经济如果能企稳，则既有助于遏制美元升值的势头，同时也可通
过降低人民币及其背后资产的风险属性吸引外资流入。然而，在境内释
放规模有限的美元流动性，既不能改变全球的美元供需格局，也无法直
接对境内宽信用有所裨益。因此无法从根本上改变人民币相对美元的弱
势。 

◼ 下调外汇存款准备金，除了稳定市场的情绪，可能是为了 9 月等额续作
MLF 创造条件。 

◼ 阶段性稳定市场情绪的意味更浓。8 月底以来疫情明显反复，上周深圳、
成都等经济重镇封控趋严，叠加今天四川突发 6.8 级地震，市场的悲观
情绪明显加重，9 月前三个交易日沪深股通均录得流出（合计 122 亿元），
而且有扩大的势头。而近期汇率市场对经济和市场明显更加敏感，通过
调整外汇存款准备金有助于通过阶段性稳定汇率市场波动来稳定国内
其他市场的情绪。 

◼ 本次下调外汇存款准备金的生效日期是 9 月 15 日，恰逢央行 MLF 的
操作日。我们认为这可能暗示着央行至少会等额续作 6000 亿到期量：
一方面，我们不认为央行会在 9 月继续下调 MLF 利率，等额续作有助
于避免传递错误的紧缩信号，为宽信用创造条件；另一方面，等额续作
MLF可能会超预期供给人民币流动性（市场已经出现9月缩量续作MLF

的预期），而本次率先宣布释放美元流动性，有助于缓解由此带来的人
民币额外的贬值压力。 

◼ 我们认为需要警惕 9 月下旬人民币破 7 的时间窗口。一方面，从高频数
据来看 9 月的地产销售表现存在表现不佳的风险，出于稳增长的压力，
央行虽不会轻易降息，但 15 号 MLF 很可能会等额续作；另一方面，9

月 22 日（北京时间）美联储议息会议将上调点阵图，导致市场预期随
之调整，这会进一步支持美元走强。 

◼ 这也意味着对于股市来说，警报并未完全解除。一方面，近期由于市场
的关注，人民币汇率的波动有牵一发动全身的影响，对于股市的风险溢
价有直接的负面影响；另一方面，人民币贬值背后经济稳不住的风险，
同样也会是企业盈利恶化的直接导火索。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外经济提前进入衰退，我国出口的放缓可能提前到来。疫情反复，严
格防控持续时间明显拉长。 
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图1：疫情爆发以来央行对外汇存款准备金率的调整 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，东吴证券研究所 

 

 

图2：9 月沪深股通开门黑：连续 3 日净流出  图3：9 月 MLF 很可能会等量续作 

 

 

 

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4：一线城市地产销售 9 月初放缓  图5：9 月二线城市地产销售也不容乐观 

 

 

 

注：横轴表示的是月份，下同。 

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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