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报告摘要 

人民币贬值的主要驱动力是什么？9 月 28 日，离岸人民币兑美元汇率

跌破 7.20，刷新离岸市场的最低记录。人民币 3 月以来快速贬值，既

有国内经济疲软的内因，也有美元不断走强的外因。从技术层面来看，

外因是今年人民币贬值的更主要原因。从年初至今，美元指数上涨

19.4%，而人民币兑美元下跌 11.5%，这意味着人民币兑其它主要货币

是升值的，而且幅度不低，所以到目前为止人民币的贬值主要还是源

于被动型贬值，这是和 2015-2016 年及 2018-2019 年两轮贬值周期很不

同的一点。 

汇率拐点未至。我们认为人民币汇率还没有到转向升值周期的时机，

主要原因有以下几点：第一，中美经济基本面状况决定了中美利差深

度倒挂的状况还会持续较长时间。中国目前处于“低通胀、低增长”的

环境，中国货币政策还将维持相对宽松的取向。而美国经济韧性尚在，

通胀压力在短期内难以消解，这意味着美联储在年内很难出现明显转

向。当前中美利差倒挂幅度已经超过 130bp，而这一状况预计还会持续

较长时间，甚至可能进一步扩大。第二，中国出口开始出现走弱迹象。

虽然我们认为出口年内仍有韧性、不会下降太快，但出口增速下降的

大趋势难以避免，这也将削弱人民币的优势。第三，美元顶部未至。我

们认为在今年底或明年一季度欧洲能源危机全面爆发时，美元指数将

会出现最后一轮冲高，届时才是本轮美元指数的高点。我们预计这个

高点可能在 120。美元进一步升值会给人民币带来继续贬值的压力。最

后也是最重要的，我们认为当前并无必要强力干预人民币汇率。对比

人民币对美元汇率和人民币对一篮子货币的汇率来看，能非常明显看

出前两轮贬值周期中人民币不止是对美元贬值，而且也是对一篮子货

币贬值，二者基本同步。但今年则不同，人民币对美元大幅贬值，但对

一篮子货币并没有明显贬值，甚至对主要流通货币还是升值的。在这

种情况下，如果采取强力手段干预汇率、遏制人民币对美元贬值，那么

也就意味着如果美元进一步走强，则人民币也要进一步对所有非美货

币升值。在国内经济和出口都面临压力的情况下，我们认为这样做成

本较高且必要性不大。 

贬值的终点在哪里？我们认为对于当前的人民币汇率而言，平稳渡过

每一个关口的意义要远远强于死守某一个点位的意义。从中长期的维

度来看，人民币不存在持续大幅贬值的基础。但短期内贬值的压力继

续存在。从技术面来讲，人民币跌破 7.2 之后没有明显的支撑位。我们

假设人民币对主要非美国家货币维持汇率基本不变，则未来人民币贬
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值的幅度将与美元升值的幅度相近。我们预计美元指数在欧洲经济衰

退的最后一波冲高中达到 120，则相对于当前还有 5%左右的升值空间。 

 

风险提示：欧洲经济衰退严重程度超预期。 
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1. 人民币贬值的主要驱动力是什么？ 

9 月 28 日，离岸人民币兑美元汇率跌破 7.20，刷新离岸市场的最低记录。人民币 3 月以来快

速贬值，既有国内经济疲软的内因，也有美元不断走强的外因。从技术层面来看，外因是今

年人民币贬值的更主要原因。从年初至今，美元指数上涨 19.4%，而人民币兑美元下跌 11.5%，

这意味着人民币兑其它主要货币是升值的，而且幅度不低，所以到目前为止人民币的贬值主

要还是源于被动型贬值，这是和 2015-2016 年及 2018-2019 年两轮贬值周期很不同的一点。 

图表 1：人民币汇率刷新离岸市场新低  图表 2：人民币贬值幅度小于美元升值幅度 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

2. 汇率拐点未至 

我们认为人民币汇率还没有到转向升值周期的时机，主要原因有以下几点： 

第一，中美经济基本面状况决定了中美利差深度倒挂的状况还会持续较长时间。中国目前处

于“低通胀、低增长”的环境。虽然食品价格有所抬升但核心通胀持续走低。我们认为疫情

对居民和企业预期的抑制在短期内难有明显改善，所以居民消费和企业投资的意愿还会相对

偏低，年内经济复苏的速度和高度有限。这两个因素共同决定了中国货币政策还将维持相对

宽松的取向。而美国经济韧性尚在，通胀压力在短期内难以消解，这意味着美联储在年内很

难出现明显转向（参见近期报告《为什么美国通胀压不下来？》）。当前中美利差倒挂幅度已

经超过 130bp，而这一状况预计还会持续较长时间，甚至可能进一步扩大，这将对人民币汇率

产生持续的压力。 
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图表 3：中美利差深度倒挂还将持续较长时间 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，中国出口开始出现走弱迹象。一个国家经济基本面和贸易顺差的大小都是决定汇率的

重要因素。在 2020 年之前中国经济对汇率的影响更为重要，表现为汇率周期于经济周期基本

同步。而 2020 年之后中国出口成为支撑汇率的更重要因素，所以即使经济下行压力在去年上

半年就已经出现，但人民币贬值压力在今年 3 月才出现。这是因为疫情后全球供应体系的割

裂使得供给能力成为全球资金更为看重的要素，中国完备的产业链和持续超预期的出口为人

民币汇率做出了信用背书。不过现在来看出口已经开始出现走弱迹象，虽然我们认为年内仍

有韧性、不会下降太快，但出口增速下降的大趋势难以避免，这也将削弱人民币的优势。 

图表 4：中国出口出现走弱迹象 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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第三，美元顶部未至。近期俄乌冲突进一步加剧，“北溪”天然气管道爆炸等事件意味着欧洲

能源危机在可预见的时间内难以有效缓解。根据 Bloomberg 对经济学家的调查，欧洲经济陷

入衰退的概率已达 80%。欧洲经济衰退将使得美国在“比差”中获得优势，从而进一步加强

美元。从历史经验来看，在经济危机刚刚爆发之时，往往是全球避险情绪高涨、美元冲高之

时。比如在 2008 年金融危机和 2020 年新冠疫情大衰退刚刚爆发时，都出现了全球流动性挤

兑导致美元短期内快速升值。所以我们认为在今年底或明年一季度欧洲能源危机全面爆发时，

美元指数将会出现最后一轮冲高，届时才是本轮美元指数的高点。我们预计这个高点可能在

120。美元进一步升值会给人民币带来继续贬值的压力。 

图表 5：2008 年金融危机爆发之初美元大幅升值  图表 6：2020 年新冠衰退发生之初美元大幅升值 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

最后也是最重要的，我们认为当前并无必要强力干预人民币汇率。2015 年“811”汇改以来，

人民币一共出现过三轮贬值周期，分别是 2015-2016 年，2018-2019 年以及今年。不过对比人

民币对美元汇率和人民币对一篮子货币的汇率来看，能非常明显看出前两轮贬值周期中人民

币不止是对美元贬值，而且也是对一篮子货币贬值，二者基本同步。但今年则不同，人民币

对美元大幅贬值，但对一篮子货币并没有明显贬值，甚至对主要流通货币还是升值的。在这

种情况下，如果采取强力手段干预汇率、遏制人民币对美元贬值，那么也就意味着如果美元

进一步走强，则人民币也要进一步对所有非美货币升值。在国内经济和出口都面临压力的情

况下，我们认为这样做成本较高且必要性不大。 
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图表 7：年初以来人民币对一篮子货币并没有明显贬值 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 贬值的终点在哪里 

我们认为对于当前的人民币汇率而言，平稳渡过每一个关口的意义要远远强于死守某一个点

位的意义。对于央行而言，对汇率的管控目标应是遏制汇率“过快地”贬值或升值，而非干

扰正常的市场趋势。 

从中长期的维度来看，人民币不存在持续大幅贬值的基础。一方面，中国经济周期向上而发

达经济体经济周期向下，我们预计明年中国经济的相对优势会体现的较为明显，从而增强人

民币的吸引力。另一方面，当前的地缘政治格局变化整体上是削弱美元信用、而提升人民币

国际地位的，越来越多的国家开始接受人民币作为支付手段，所以人民币长期升值的趋势不

会改变。 

但短期内贬值的压力继续存在。从技术面来讲，人民币跌破 7.2 之后没有明显的支撑位。我们

假设人民币对主要非美国家货币维持汇率基本不变，则未来人民币贬值的幅度将与美元升值

的幅度相近。我们预计美元指数在欧洲经济衰退的最后一波冲高中达到 120，则相对于当前

还有 5%左右的升值空间。 

 

风险提示：欧洲经济衰退严重程度超预期。 
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