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人民币汇率的领先指标探究 

 

 

报告要点： 

 

今年以来，人民币汇率大幅下跌，对股票市场和商品市场产生了较大的影响。一直以来，汇

率都是一个难以研究但又十分重要的品种。本文尝试利用经济学原理去寻找汇率的领先指

标，通过对多个指标的拟合研究以及情景分析，最终找到了一个较为有效的领先指标。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                       股指报告 |2022/11/22 

 2 

 一、汇率的经济学理论 
 

 

 

 

 

 

汇率的主要经济学理论有国际收支理论、购买力平价理论、利率平价理论、汇兑心理说、均

衡汇率理论、最适度货币区理论、货币主义的汇率理论、资产结构平衡说等等。但大部分理

论的前置条件过多，并不符合现实情况。另外部分理论也仅是假说，在数据验证上存在明显

的缺陷。 

 

综合判断下来，我们认为利率平价理论是最好的研究切入点。我们知道，汇率和利率是一个

经济体的经济状况、货币政策、通货膨胀的综合体现。如果要找到汇率的领先指标，从利率

角度去探究会事半功倍。 

 

 
 二、中美利差 

 
 图 1：中美 10年期国债利差（%）与人民币汇率 

 

 
 数据来源：WIND，五矿期货研究中心 

  

首先，我们想当然地从最常用的中美 10 年期国债利差切入，我们发现图 1 中红线存在一定的

领先性，但也有部分时间段存在较大的劈叉（蓝圈部分）。在这里，我们想到的是，或许 10

年期国债的敏感性较低，用短端国债利差来试验效果会更好。 

 

 

所以，接下来我们尝试用中美两年期国债利差。 
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 图 2：中美 2 年期国债利差（%）与人民币汇率 

 

 

 数据来源：WIND，五矿期货研究中心 

 
 同样地，我们也发现了和前面一样的问题，图 2 中两条线在大轮廓上是一致的，但也有部分

时间段存在较大的劈叉。只是相对来说，图 2中红线的领先性较图 1有了显著的提升。 

 

既然中美利差在大轮廓上和人民币汇率是一致的，那么在有劈叉的地方，就不是因为中美之

间的差异，更有可能是两国之中某一国发生了特殊的情况。 

 

接下来，我们试图通过中国 10Y-2Y 利差和美国 2Y-10Y 利差，来解释图 1 和图 2 中劈叉的地

方。 

 

 

 

 三、中国长短利差和美国长短利差 
  

图 3：中 10Y-2Y利差（%）与人民币汇率 
 

 

 数据来源：WIND，五矿期货研究中心 



                                                                                                       股指报告 |2022/11/22 

 4 

 观察中国长短利差，我们发现，在图 3 中②、③、⑤、⑧这几个阶段，中国内部环境对汇率

起到了主导作用。而复盘这些时间段，中国经济都有明显的特征，②是中国去杠杆，③是中

美贸易摩擦下中国降准释放流动性，⑤是疫情初期中国释放流动性，⑧是中国出口大幅增长

并小幅收紧货币政策。 

 

 

然后，我们再从美国的角度，去解释另外几个劈叉的阶段。 

 

  

图 4：美 2Y-10Y利差（%）与人民币汇率 
 

 
 数据来源：WIND，五矿期货研究中心 

 

 美国对图 4 中①、③、④、⑤、⑦、⑨这些阶段起到了主导作用。①是美国加息周期，③和

④是美国缩表，⑤是美国结束缩表，⑦是美国疫情期间大放水，⑨是美国结束放水逐步收

缩。 

 

相对来说，这些阶段美国的逻辑都比较清晰，均是加息降息、扩表缩表等美联储常规货币政

策，容易观测。 

 

 

 

 四、最终的指标 
 

 

 

 

 

既然中美利差对人民币汇率的领先性在大部分时间是比较高的，而不高的时间段又可以用中

国内部逻辑和美国内部逻辑去解释，因此我们将上述多项指标进行融合尝试一下。 
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 图 5：（中 10Y-2Y）-（美 10Y-2Y）（%）与人民币汇率 

 

 

 数据来源：WIND，五矿期货研究中心 

 
  

我们将图 1-图 4 的指标融合后，得到图 5 的指标。我们发现，该指标对人民币汇率的领先性

进一步提升，且每个阶段都有明确的宏观逻辑可以进行解释。 

 

唯一 1 个劈叉较大的区域是图 5 中的②阶段，该阶段从中国内部看是在去杠杆（收缩流动

性），而从美国内部看是在缩表，两国政策对人民币汇率的影响相反，但从利率上看是美国缩

表的影响更大，从汇率上看是中国去杠杆的影响更大。该阶段可能的解释是，当某一国的货

币政策不以经济（通胀）为目标时，而以去杠杆为目标时，利差对汇率的领先性下降。 

 

 
 五、结论 
  

（中 10Y-2Y）-（美 10Y-2Y）利差，既体现了中美之间共同点和不同点，又与人民币汇率存

在较高的拟合度。 

 

因此，该指标无论是在理论上，还是在现实情况中，对人民币汇率都有较好的领先性。 
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