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人民币汇率的关键仍然在内—兼评央行下调外汇存款准备金率 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：近期美元兑人民币汇率快速提升，目前已突破 6.95，人民币快速

贬值引发市场关注。9 月 5 日人民银行宣布自 2022 年 9 月 15 日起，

下调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现

行 8%下调至 6%。 

⚫ 近期人民币贬值由内外环境综合所致 

1. 美元近期走强导致人民币被动贬值，但人民币综合汇率仍较坚挺。 

在美国经济增长保持韧性、美联储展现鹰派加息姿态以及欧元区可能遭遇

能源危机等多重因素影响下，自 8 月 11 日起，美元指数开启了新一轮的

上涨行情，截止 9 月 7 日已突破 110，累计上涨 5.2%，再创 20 余年来新

高。强势美元之下，全球主要货币对美元均有较多贬值。8 月 11 日以来欧

元兑美元累计贬值 3.98%，日元兑美元累计贬值 7.75%，目前美元兑日元

已经突破 143。人民币亦受到相关的贬值压力，自 8 月 11 日以来累计贬

值 2.82%，美元兑人民币汇率期间更是一度突破 6.97。但是相较而言，人

民币此轮贬值幅度相较于其他主要货币幅度较小。从较为综合的 CFETS

人民币汇率指数来看，目前为止该指数仍稳定在 101 以上，高于今年 5 月

份人民币贬值时的 100.08。显示当前人民币的贬值主要是由于美元指数

较快上升，进而导致的被动贬值，人民币相对于其他主要货币汇率则保持

稳定。 

2. 中美利差持续倒挂，吸引外资回流，助推本轮人民币贬值。 

美国就业强劲以及通胀处于高位，让美联储不得不保持较快的加息以抑制

通胀，从而推动 10 年期美债收益率在 8 月份以来有较大幅度上行，目前

已突破 3.3%，较月初累计上行超过 70bp。与美国相反，我国当前货币政

策主要目标是为了支撑实体经济发展，因此中国人民银行采取了降准降息

政策。8 月 15 日央行降低 MLF 利率 10bp 后，10 年期中国国债收益率随

之再度下行。中美 10 年期国债收益率利差也从 8 月初的 2bp 下降到将近

-70bp，今年以来更是已经累计下行超过 170bp。中美利差倒挂下，外资

较为持续的流出。根据中债数据，境外机构债券托管量从年初的 3.73 万

亿元下降至 7 月份的 3.26 万亿，资金的持续流出也在客观上助推了人民

币的贬值。 

3. 我国近期经济增长承压，人民币贬值预期有所提升。 

汇率在本质上反映的是两国经济的相对强弱，7 月份以来，由于多方面因

素的冲击，我国经济增长压力有所增加：一是奥密克戎新变种传染力的提

高，使得我国多地有散发疫情发生，部分城市正常的生产生活受到影响；

二是 7 月份以来我国多地遭受了历史极端高温天气，炎热的天气不仅导致

了正常的经济活动受阻，还加剧了部分地区的夏季电力紧张问题，如四川

等地被迫拉闸限电，缺电情况下工业生产被迫中止，居民的正常生活也受

到了一定的影响；三是房地产市场仍在持续调整，政策效果还有待显现。

叠加出口向下预期，经济增长整体承压。7、8 月中国制造业 PMI 分别为
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49%、49.4%，虽然边际略有好转，但仍处于荣枯线以下。在此情况下，

市场对于中国经济增长的预期有所弱化，提升了人民币的贬值预期。 

⚫ 人民币汇率的关键仍然在内 

1. 美联储短期内保持鹰派，美元预计将保持强势，美债利率较难下行，人

民币短期贬值压力较难缓解。 

在 8 月份的杰克逊霍尔会议上，美联储主席鲍威尔表示长期通胀会意味着

更大的痛苦，因此要坚持加息，直至大功告成，展现出美联储希望通过加

息来遏制通胀的决心。从 8 月份的非农就业数据来看，美国当前劳动力市

场仍然较为强劲，若 8 月份通胀数据依旧较为坚挺，美联储在 9 月份的

FOMC 会议上可能会再次加息 75bp。美联储鹰派加息之下，叠加 9 月份

的缩表提速，美债利率预计将保持高位震荡，较难有明显的下行。美元方

面，美元指数中欧元与日元占比超过 70%，而当前欧洲能源局势较为严

峻，9 月 5 日俄罗斯宣布“无限期”关闭“北溪 1 号”天然气管线的输气，

直至欧洲停止对俄罗斯的制裁，欧洲能源局势进一步恶化。此前德国等欧

洲国家已经因为能源短缺问题导致部分企业停工停产，若能源危机爆发，

叠加欧央行由于欧元区内通胀高企，不得不进行加息，欧洲大概率将陷入

较为严重的经济衰退之中。相比之下，美国经济虽然正在持续放缓，但短

期内衰退概率不大，因此美元将获得美联储加息和欧元区经济增长疲软预

期的双重支撑，短期内预计将会保持强势。总的来看，由于面临中美利差

倒挂和强势美元的双重压力，人民币短期内的贬值压力仍然存在。不过由

于前期人民币已经经历过一波较快的贬值，我们认为后续继续贬值压力已

经较小。 

2. 下调金融机构外汇存款准备金率有助于稳定人民币汇率预期 

9 月 5 日中国人民银行决定下调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点至

6%，在早前的 4 月 25 日也曾下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分

点。今年的两次下调都发生在人民币快速贬值的阶段，体现出央行希望稳

定住人民币汇率预期的政策目标。我们认为，下调外汇存款准备金率一方

面可以增加银行间市场的外汇供给，对于缓解人民币与外币的供需关系具

有一定的积极作用；另一方面则是对市场预期进行引导，避免形成人民币

单边贬值预期。从过去央行对存款准备金率进行调整的政策效果来看，确

实对市场预期具有一定的引导作用。以 4 月份为例，美元兑人民币汇率在

政策生效后稳定在 6.7 左右，直至此轮贬值。此外，央行还可以使用逆周

期因子等政策工具来对人民币汇率进行调节。  

3. 人民币汇率的关键仍是中国经济的表现 

如前所述，汇率的本质反映是两国经济的相对强弱，5 月份人民币汇率企

稳的一个关键因素在于当时上海、吉林等地疫情得到较好控制，复工复产

快速推进，我国经济较快恢复的预期得以增强。彼时海外由于美联储开启

较快加息以及俄乌冲突恶化了全球能源、粮食供需关系，欧美等国经济增

长压力进一步加大，经济衰退预期升温。在我国出口强劲反弹以及下调外

汇存款准备金政策的配合之下，人民币汇率随之企稳。往后看，当前我国

经济增长中的积极因素正在增多，一是高温天气即将过去，电力供需缺口

有望缓解，工业生产也有望恢复正常；二是当前针对房地产的政策还在持
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续推出，保交楼等工作亦在推进。此外，人民币贬值也部分有利于我国相

关行业的出口。若疫情不再大规模反复，我国经济有望稳步恢复增长，人

民币汇率届时也将企稳。考虑到欧美国家目前经济增长持续放缓，如果其

经济增长超预期回落，甚至陷入衰退，则人民币汇率可能会迎来一定程度

的升值。总的来看，决定人民币汇率的关键因素仍是中国经济的自身表现，

后续大概率保持双向波动。 

 

⚫ 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，海外经济形势恶化超预期。 
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图表 1 美元指数上行带动人民币贬值 图表 2 其它主要货币对美元贬值较多 

  

资料来源： Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 中美利差倒挂程度加深 图表 4 今年以来外资持续流出 

   

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 5 近期中国制造业 PMI 持续低于 50%荣枯线 图表 6 7 月份以来本土新增病例有一定上升 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 7 欧元区 PMI 跌至 50%荣枯线以下 图表 8 美国新增非农就业略超预期 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


