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年内人民币汇率将在新中枢窄幅震荡

我们认为本轮人民币汇率调整是内外部因素叠加下的市场纠偏。主要有以下

三方面因素作用：

一是强势美元。美联储强势加息叠加地缘政治因素促使美元指数快速突破

110大关，创下近20年新高。尽管如此，人民币汇率仍然展现出较强韧性。

一方面人民币贬值幅度不到美元升值幅度一半，另一方面人民币兑全球其它

主要币种持续升值。

二是中美货币政策背离。今年3月美联储首次加息后中美利差迅速归零。8

月以来美国10年国债收益率再度拉升，中美利差已经扩大到-100bp以上。

可见，4月和8月中美利差的迅速收窄和转负，是中美汇率出现调整的主要

动因之一。

三是我国内外需转弱。一方面，随着美欧宏观刺激退潮和全球供应链修复，

今年中国出口增速中枢有所回落，4月受上海疫情影响出口增速下滑，一定

程度上构成了汇率利空预期。8月我国出口增速再次逆季节性大幅放缓。另

一方面，在今年疫情反复扰动和私人部门预期转弱的影响下，我国内需同样

走弱，对经济增长构成拖累。

前瞻地看，多空因素交织下，年内人民币汇率或将呈现“上有顶，下有底”

格局，新波动中枢位于7.0附近。人民币汇率的贬值压力在年内仍将继续存

在，特别是随着美欧衰退预期增强，对我国外贸带来的冲击可能加剧。尽管

如此，人民币汇率仍有多方面力量的支撑：

首先，央行汇率“工具箱”种类丰富且弹药充足。但需要注意，央行对汇率

的关注更多在于防止形成单边贬值预期。汇率作为宏观经济和国际收支的重

要“稳定器”，未来围绕合理均衡水平的“双向浮动”仍将是常态。

其次，我国经济基本面改善有望对汇率形成支撑。近期我国经济运行呈现企

稳向好的修复态势。此外，我国年内通胀压力整体可控。中外“经济差”、

“通胀差”有望部分对冲美元继续走强带来的影响。

流动性观察

外部环境方面，美联储再次加息75bp，并将缩表速度提升至“600+350”亿

美元/月的终端速率。

国内利率方面，国庆节后（10月8-9日）超短端利率较节前显著回落，隔夜

利率下行幅度大于7天利率。

国内流动性方面，国庆节前（9月26-30日）考虑到跨节跨季资金需求，央

行明显加大资金投放力度，净投放资金8680亿元。

债券发行方面，国庆节前（9月26-30日）政府债净融资270.5亿元；同业

存单净融资-687.8亿元；企业债券净融资-1116.4亿元。

风险提示：政策调整滞后，疫情再度扩散，经济增速下滑。
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每周观点：人民币汇率将在新中枢窄幅震荡

9 月 28 日，人民币在岸、离岸汇率分别跌破 7.2 人民币/美元的关键点位，分别

收盘于 7.25 和 7.23 人民币/美元。该位置已低于 2019 年 8 月中美贸易摩擦背景

下创下的 7.17 人民币/美元前低，人民币兑美元汇率回到 2008 年初时的水平。

哪些因素导致了本轮汇率快速调整？

我们认为本轮人民币汇率调整是内外部因素叠加下的市场纠偏。“811”汇改以来，

人民币汇率和美元指数走势上展现出较强的相关性。但去年 9 月起的半年时间里，

人民币走出独立行情：人民币兑美元汇率和美元指数走势显著背离，在美元走强

的同时人民币汇率仍然保持坚挺。其主要支撑力量来自去年我国出口的持续超预

期表现（特别是去年下半年海外补库存周期带来出口商品价格拉升）以及随之而

来的企业结汇需求。今年 4 月人民币兑美元汇率开始迅速调整，而 8 月中旬以来

的走弱延续了这个逻辑，将人民币前期积累的贬值压力的进一步释放。

图1：去年 9月到今年 4月人民币汇率与美元指数走势背离

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

具体而言，主要有以下三方面因素作用：

一是强势美元。去年中期以来，随着疫后美国经济在海外主要经济体中率先复苏，

叠加美联储逐步释放转向信号，美元指数从 90 的阶段性低位开始触底反弹。今年

以来，高通胀压力下美联储保持强劲的加息态势，叠加地缘政治摩擦带来的避险

需求等多方面因素，美元指数一路走高，并在美联储 9 月议息会议进一步提升本

轮加息终点预期后一举突破 110 大关，创下近 20 年新高。

需要注意的是，人民币汇率在美元快速升值的过程中仍展现出了较强韧性。美元

自去年 6 月以来累计升值约 21.4%，但同期人民币兑美元仅贬值约 8.9%。与此同

时，人民币指数基本保持稳定，人民币兑其它国际主要币种持续升值。截至 9 月

30 日，人民币兑英镑、人民币兑欧元、人民币兑日元分别升值约 13.0%、10.0%

和 18.9%。
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图2：下半年人民币指数基本保持稳定

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

二是中美货币政策背离。随着“控通胀”成为美国的首要目标，“稳增长”成为

中国的政策重心，经济周期错位使两国货币政策立场分化。去年底以来，美联储

货币政策急剧转向，货币政策正常化进程提前启动：去年 12 月启动 Taper，今年

3 月 Taper 提前结束并开始首次加息，6 月开启缩表。与此同时，人民银行“以我

为主”采取了相对宽松的政策立场，通过两次降准、两次降息加速推动“宽信用”

落地。

中美政策分化使中美利差迅速缩窄并转负，进而作用于汇率和跨境资金。美联储

宣布 Taper 后，中美利差从去年下半年 140bp 附近的中枢水平收窄，并在今年 3

月美联储首次加息后迅速归零。8 月以来，随着美国 10 年国债收益率再度拉升，

中美利差已经扩大到-100bp 以上。可见，4 月和 8 月中美利差的迅速收窄和转负，

是中美汇率出现调整的主要动因之一。

图3：4 月、8月中美利差迅速收窄和转负 图4：4 月、8月中国出口失速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三是我国内外需转弱。一方面，外需整体趋于回落，中国出口高增速难以延续。

疫情爆发后，我国率先控制疫情，生产快速恢复。在海外需求效应和替代效应的

作用下，中国制造在全球份额显著上升，出口持续高速增长，结汇需求是前期支

撑人民币汇率走出独立行情的重要原因。今年以来，随着美欧宏观刺激退潮和全
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球供应链修复，中国出口增速中枢有所回落，4 月受上海疫情影响出口增速下滑，

一定程度上构成了汇率利空预期。8 月我国出口增速再次逆季节性大幅放缓，从

5-7 月 17.6%的平均水平大幅下降至 7.1%。另一方面，在今年疫情反复扰动和私

人部门预期转弱的影响下，我国内需同样显著走弱，对经济增长构成拖累。

接下来怎么看？

多空因素交织下，我们认为年内人民币汇率将呈现“上有顶，下有底”格局，新

波动中枢位于 7.0 附近。前述人民币汇率的贬值压力在年内仍将继续存在，特别

是随着美欧衰退预期增强，对我国外贸带来的冲击可能加剧。尽管如此，人民币

汇率仍有多方面力量的支撑：

首先，央行汇率“工具箱”种类丰富且弹药充足。央行汇率管理工具可以大致分

为预期管理、流动性调节、跨境资本管制和直接干预等种类。在人民币汇率突破

7.2 当天，全国外汇市场自律机制召开电话会议；央行货币政策委员会三季度例

会也释放出明确的“稳汇率”信号。这两者可以归类为预期管理工具。5 月、9

月两次下调的外汇存款准备金率和本周上调的外汇风险准备金率，则可以理解为

流动性调节工具。需要注意的是，央行对本轮人民币汇率的市场化调整总体呈较

为开放的态度，对汇率的关注点更多在于防止形成单边贬值预期，而非改变汇率

走势。汇率作为宏观经济和国际收支的重要“稳定器”，未来围绕合理均衡水平

的“双向浮动”仍将是常态。

其次，我国经济基本面改善有望对汇率形成支撑。随着稳增长政策进一步落地发

力和疫情防控精细化，我国经济运行呈现企稳向好的修复态势。此外，在全球通

胀高企的大环境下，我国物价水平仍然保持基本稳定，年内通胀压力整体可控。

中外“经济差”、“通胀差”有望部分对冲美元继续走强带来的影响。
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流动性观察

外部环境：美联储继续加息 75bp，缩表再提速

美联储

9 月 22 日，美联储 FOMC 做出继续加息 75bp 的决定，符合市场预期。本次加息后，

美国政策利率目标区间提升至 3-3.25%，超过前一轮加息周期最高点；两大管理

利率——存款准备金利率（IORB）与隔夜逆回购利率（ON RRP）分别位于 3.15%

和 3.05%。受加息影响，上周五（10 月 7 日）SOFR 利率较加息前（9 月 21 日）上

升 80bp 至 3.05%。

同时，美联储如期将缩表速度提升至“600+350”的终端速率，即每月 600 亿美元

国债和 350 亿美元 MBS。按此估算，美联储每年约可缩减资产负债表规模 1.1 万

亿美元左右。当前（截至 10 月 4 日）美联储资产负债表规模为 8.76 万亿美元，

较前一周减少 365.1 亿美元，约为今年 4 月本次缩表初期资产负债表历史最高值

（8.965 万亿）的 97.7%。

欧央行

欧央行 9月议息会议加息 75bp 后，欧央行三大关键利率，主要再融资操作（MRO）、

边际贷款便利（MLF）和隔夜存款便利（DF）利率分别位于 1.25%、1.5%和 0.75%。

欧元短期利率（ESTR）上周五（10 月 7 日）较 9 月 30 日上升 2bp 至 0.66%。

图5：美联储关键短端利率 图6：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

日央行

日本央行三大关键利率，政策目标利率、贴现率和互补性存款便利利率分别保持

在-0.1%、0.3%和-0.1%不变。东京隔夜平均利率（TONAR）上周五（10 月 7 日）

较 9月 30 日上升 5bp 至-0.02%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图7：美联储关键短端利率 图8：欧央行关键短端利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国内利率：节后超短端利率显著回落

央行关键利率

9 月 20 日，9 月贷款市场报价利率（LPR）公布，1 年期与 5 年期及以上均无变化，

分别维持在 3.65%和 4.3%。央行其它关键利率无变化。

图9：央行关键利率 图10：LPR 利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场利率

短端利率方面，国庆节后（10 月 8-9 日）超短端利率较节前显著回落，隔夜利率

下行幅度大于 7 天利率。10 月 9日 R001、DR001 与 GC001 较节前最后一个工作日

（9月 30 日）分别大幅下降 94bp、95bp 和 94bp；而 R007、DR007、GC007 分别下

降 72bp、68bp、72bp。

中长端利率方面，国庆节后（10 月 8-9 日）商业银行 1 年期同业存单发行利率微

幅下行。国有行、股份行和城商行发行利率较节前最后一个发行日分别下行 3bp

和 2bp 和 4bp 至 1.95%、2.00%和 2.33%。
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图11：短端市场利率与政策锚 图12：中期利率与政策锚

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：短端流动性分层观察 图14：中长端流动性分层观察

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：SHIBOR 报价利率 图16：中美利差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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国内流动性：国庆前央行加大跨季跨节资金投放

国庆节前（9 月 26-30 日），考虑到跨节跨季资金需求，央行明显加大资金投放

力度，净投放资金 8680 亿元。其中：7 天逆回购净投放 5110 亿元（到期 100 亿

元，投放 5210 亿元）；14 天逆回购净投放 3570 亿元（到期 0 亿元，投放 3570

亿元）。

本周（10 月 10-16 日），央行逆回购将到期 3760 亿元，其中 7天逆回购到期 190

亿元，14 天逆回购到期 3570 亿元。截至本周一（10 月 10 日）央行 7 天逆回购投

放 210 亿元，14 天逆回购投放 0亿元。

国庆节前（9 月 26-30 日），银行间市场质押回购平均日均成交 4.97 万亿，较前

一周（9 月 19-23 日，6.67 万亿）减少 1.7 万亿。隔夜回购占比为 71.9%，较前

一周（89.6%）下降 17.7pct。

图17：“三档两优”准备金体系 图18：央行逆回购规模（本周投放截至周一）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：7天逆回购到期与投放 图20：14 天逆回购到期与投放

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图21：MLF 投放跟踪 图22：MLF 投放季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：银行间回购成交量 图24：上交所回购成交量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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债券融资：节后政府债券融资提速

政府债国庆节前（9 月 26-30 日）共计发行 1084.7 亿元，净融资 270.5 亿元，较

前一周（9 月 19-23 日）的 1496.2 亿元大幅下降。本周计划发行 4048.1 亿元，

净融资额预计为 2054.4 亿元。

同业存单国庆节前（9月 26-30 日）共计发行 2851.6 亿元，净融资-687.8 亿元，

较前一周（9月 19-23 日）的 3044.4 亿元大幅下降。本周计划发行 257.7 亿元，

净融资额预计为-2994.7 亿元。

企业债券国庆节前（9 月 26-30 日）共计发行 2851.8 亿元，净融资-1116.4 亿元，

较前一周（9 月 19-23 日）的 892.3 亿元大幅下降。其中城投债融资贡献约 10.3%。

本周计划发行 862 亿元，净融资额预计为-1204.4 亿元。

图25：债券发行统计（本周统计仅含计划发行及到期）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图26：政府债券与同业存单净融资 图27：企业债券净融资与结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

汇率：美元指数“一枝独秀”

国庆节前（9 月 30 日）人民币 CFETS 一篮子汇率指数较前一周小幅下降 0.56 至

101.03，同期美元指数下降 0.88 至 112.15。9 月 30 日，美元兑人民币在岸汇率

从前一周末的 7.11 下降约 200 基点至 7.09，离岸汇率从 7.10 上升约 100 基点至

7.11。

图28：主要货币指数走势 图29：人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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