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核心内容：  分析师 

 人民币汇率回升是内外因素交织的结果首先明确2月份上半旬人民币的回

升是内外因素共同交织的结果，即美元上行和中国经济风险加大的共同结

果。2 月初美元指数持续回升给人民币带来了压力，同时中美之间纠纷再

次升级，带来了国别风险的上行，人民币汇率在 2月份上行也有此影响。

美元在短期内反弹，给人民币汇率带来压力。同时国别风险的不确定同样

干扰人民币汇率回升，中国经济并没有超出预期的好转，对于人民币汇率

助力有限。预计短期内（1-2 个月）人民币汇率可能继续下滑，美元兑人

民币可能回到 6.95 元附近。而中期如美元指数回落、地缘政治风险缓解，

人民币汇率仍然会回到 6.75 元附近，人民币近期波动幅度加大。 

 人民币跟随全球金融风险偏好而动，人民币并不特殊人民币受全球风险偏

好影响，美元是最重要的影响因素，美元指数的上行是近期人民币大幅升

值的最重要的因素。1 月份美元指数回落了 1.6 个百分点，全球主要国家

货币均出现升值。美元兑人民币从 1月份初的 6.96 元回落至 6.76 元，升

值幅度达到 2.9%，升值幅度略超过平均水平，也超过了美元的贬值幅度。

截止 2 月 16 日，随着美元的反转，全球主要国家货币均出现贬值，人民

币也随之贬值。人民币从 2月初的 6.76 元上行至 6.87 元，人民币贬值了

1.6%，与美元指数上行幅度相当。 

 美元短期反弹本次美元指数上行是美国经济暂时性好转，美联储对通胀强

硬下，市场对于美国利率上限提高的反应。而后续美元是否持续上行需要

看到美国经济持续好转，通胀下行速度缓慢，欧洲经济不及美国等因素，

现阶段，这些因素仍然受到市场质疑，我们认为，短期（1-2 个月）美元

指数可能继续向上至 106 点，但中期（3个月以上）来看其持续仍然需要

观察。 

 中国国别风险短期内上行 2022 年以来，中国的国别风险与人民币的相关

性显著增强。美元走势可以解释人民币汇率的走势，但其中小幅波动也使

得人民币走势与美元走势相违背，这主要是中国自身的因素在起作用。2

月份以来，人民币汇率与 5年期中资美元债 CDS 价格走势相当，均在月初

出现反弹。中国国别风险未来是否进一步发酵仍然需要观察，如果 CDS 价

格继续上行，则人民币汇率继续承压。 

 汇率仍然在宽幅震荡区间央行对外汇市场的管理更趋近于市场化，2015

年汇改后央行对人民币汇率干预减少，人民币波动幅度加大。央行对汇率

的态度较为明确，汇率既不是贬值促进出口的工具也不是升值抵消大宗商

品上行的工具。人民币汇率在在 6.3—7.3 之间宽幅震荡。 
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一、人民币汇率回升是内外因素交织的结果 

人民币自 2023 年初以来持续升值，市场对人民币汇率的预期显得较为乐观，而进入 2 月，美元兑人

民币从 6.72 元上行至月中的 6.85 元，人民币汇率贬值 1.64%，贬值速度与 1 月份相似，这种情况下对于

人民币下一步怎么走，市场仍然迷雾重重。 

我们首先明确 2 月份上半旬人民币的回升是内外因素共同交织的结果，即美元上行和中国经济风险

加大的共同结果。而要分析未来人民币的走势，需要分析美元未来的走势以及我国地缘政治风险未来的

变化。 

首先需要简单阐述一下我们对于人民币分析的基本逻辑：人民币是半自由兑换货币，人民币有外汇

市场，但是自由交易较为困难。由于人民币兑换和交易的不便利性，国际炒家最常用的套利交易在人民

币的使用上并不顺畅。但不可否认，仍然有一部分贸易资金、投资资金、投资收益的进出对人民币产生

即时的影响，尤其是资本市场逐步对外开放的同时，人民币越加跟随美元而动，也就是跟随全球风险偏

好而动。在某些时期全球风险加剧的时候，中国由于出口、经济增长稳定，以及利率较高等因素，人民

币可以有短暂的独立行情，或者其贬值幅度弱于其他国家。 

其次，中国的国别风险也会影响人民币的走势。中国的国别风险包括中国的地缘政治因素、中国货

币政策、投资政策、外汇政策、中国金融市场的开放程度、中国贸易环境、中国的增长潜力等。 

最后，一些特殊的历史事件也会在一段时间内影响人民币走势。2015 年 8.11 汇改后，人民币汇率一

改 2006 年以来升值的态势，出现快速的贬值。2018 年 3 月中美贸易战开始，人民币也经历了一轮贬值。 

基于此，2 月初美元指数持续回升给人民币带来了压力，同时中美之间纠纷再次升级，带来了国别

风险的上行，人民币汇率在 2 月份上行也有此影响。美元在短期内反弹，给人民币汇率带来压力。同时

国别风险的不确定同样干扰人民币汇率回升，中国经济并没有超出预期的好转，对于人民币汇率助力有

限。预计短期内（1-2 个月）人民币汇率可能继续下滑，美元兑人民币可能回到 6.95 元附近。而中期如

美元指数回落、地缘政治风险缓解，人民币汇率仍然会回到 6.75 元附近，人民币近期波动幅度加大。 

二、人民币跟随全球金融风险偏好而动 

本次人民币贬值是跟随全球风险偏好而动。由于美元指数的回升，非美货币均出现贬值。1 月份，

欧洲经济修复，但通胀居高不下的情况下，欧央行保持紧缩的时间要长于美联储，年初投资者认为未来

一段时间欧元区的资产收益率要高于美国，美元指数下行。2 月份由于美国经济状况较好，通胀数据下

行不及预期，劳动力市场火热，消费数据回升，美联储重申其偏鹰派的决定，市场对于美国利率已经有

了更高的期待，美元指数回升。 

图 1：1月份全球货币变动（%）                   图 2：2 月份全球货币变动（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

可以看到全球货币随着美元的变化而变化，也即是全球货币跟随着全球风险偏好而定，在这一点上，

人民币并没有特殊。1 月份美元指数从 103.7 回落至 102.1，回落了 1.6 个百分点，与此同时，全球主要

国家货币均出现升值。与美元相对的欧元、英镑、日元等分别上行了 1.4%、2.2%和 1.8%，瑞郎也上行

了 1.0%。发展中国家货币上行速度更快，泰铢 1 月份升值了 5.1%，原材料国家澳大利亚和巴西的货币

分别升值了 3.9%和 4.6%。美元兑人民币从 1 月份初的 6.96 元回落至 6.76 元，升值幅度达到 2.9%，升值

幅度略超过平均水平，也超过了美元的贬值幅度。 

截止 2 月 16 日，随着美元的反转，全球主要国家货币均出现贬值，人民币也随之贬值。2 月份美元

指数上行 1.7 个百分点，欧元、英镑、日元分别下行了 1.9%、2.4%、1.9%，瑞郎下行 0.9%。发展中国

家货币下行速度更快，1 月份涨势最好的泰铢贬值了 5.4%，韩元贬值 5.5%，其他亚洲国家货币也有不同

程度的下行。人民币从 2 月初的 6.76 元上行至 6.87 元，人民币贬值了 1.6%，与美元指数上行幅度相当。 

人民币受全球风险偏好影响，美元是最重要的影响因素，美元指数的上行是近期人民币大幅升值的

最重要的因素。 

三、美元短期内回弹 

美元的走势影响着全球金融资产的价格，美元指数的走势主要是由欧洲经济金融情况和美国经济金

融情况对比、全球风险情绪等因素影响。从年初来看，美元回落的主要因素：美国的利率的上行预期稳

定、对美元经济的担忧加重、欧洲的经济好转、欧央行显示了更强势的态度。而美欧央行的变化超出了

预期，尤其是 1 月份美国经济指数继续好转，美联储加息预期在上行，美元受此影响再次回升。 

本次美元指数上行是美国经济暂时性好转，美联储对通胀强硬下，市场对于美国利率上限提高的反

应。而后续美元是否持续上行需要看到美国经济持续好转，通胀下行速度缓慢，欧洲经济不及美国等因

素，现阶段，这些因素仍然受到市场质疑，我们认为，短期（1-2 个月）美元指数可能继续向上至 106

点，但中期（3 个月以上）来看其持续仍然需要观察。 

（一）美国经济仍然强劲，美元吸引力上行 

美国经济仍然保持强劲的增长。美国现阶段同比指标环比增速仍然在 1.5%，这仍然是较为不错的增

速，美国经济先行指标在 1 月份会从 143.6 回升至 147.4，表明 1 月份的美国经济有小幅上行的态势。尽

管 PMI 数据仍然不够理想，但 1 月份消费数据环比上行 2.96%，新建住宅销售也有小幅上行的势头。 

图 3：美国经济同比增长率（%）                     图 4：美国消费数据环比（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

鉴于经济仍然较为火热，美国劳动力市场也表现较好。1 月美国新增就业人数重新超过 50 万人，超

过市场预期，2 月 16 日最新的初请失业金人数 19.4 万人，少于预期的 20 万人，也少于 1 月份的 19.5 万

人。同时在就业仍然保持较好的情况下，美国工资增速仍然较为平稳。加之 1 月份消费数据超预期上行，

使得市场担忧就业工资会侧面的推动通胀回升。 

图 5：美国新增就业（千人）                图 6： 美国小时工资环比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

1 月份美国 CPI 依然小幅下行，但是下行幅度低于市场预期，美国 CPI 环比走高。虽然 1 月份 CPI

的下行减弱有美联储调整 CPI 权重的影响，但其权重调整可能会影响接下来的时间，也就意味着 CPI 走

低的时间要超过预期。同时对于房租对 CPI 的滞后反应仍然在观察过程中，工资消费对于通胀的影响也

受到关注，美国 5 年期盈亏平衡数据显示市场对于 5 年期通胀的预期从年初的 2.26%回到 2 月中旬的

2.5%。 

图 7：美国 5 年期 Breakeven（%）                图 8： 美国 CPI 增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

同时，鉴于美联储鹰派的态度，市场对美联储加息的上限提升了 25bps 至 5.25%-5.0%。短期美债收

益率大幅上行，2 年期美国国债收益率从 2 月初的 4.0%上行至 2 月 16 日的 4.6%，收益率的快速上行使

得美元的吸引力大增，并且收益率上行并未结束。 

图 9：CME 美国利率预期                         图 10： 美国债券收益率（%） 
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资料来源：CME，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）欧洲资产表现仍然不错 

欧洲疫情后的修复速度慢于美国，2022 年 5 月份欧洲对“封锁”放开后，欧洲服务业会得到修复。

2023 年这种趋势延续，欧洲的生产已经先于服务业修复，德国的生产表现较好，这带动了德债收益率的

上行。欧洲和美国的经济差在 1 月份走低，这也是 1 月份美元指数向下的原因之一。由此可见，欧洲修

复仍然在路上并且在缓慢好转。 

图 11：欧元区 PMI（%）                     图 12： 欧洲和美国经济差 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

美债和德债的利差走低，这种情况有利于减少欧洲资金的外流，所以 2 月份的美元上行，仍然主要

是美国的货币政策紧缩带来的。10 年期德债收益率 2 月 16 日录得 2.53%，上升速度较快，法债收益率

在 2.9%左右，美债和德债的利差回落至 1.29%，与法债的利差至 0.92%。从金融市场来看，美元指数的

净多头仓单上行，但市场仍然保持相对谨慎的态度。 

图 13：美债与德债和法债的利差（%）           图 14：美元指数多头持仓减少（张） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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四、中国国内风险短期内上行 

人民币汇率与美元指数息息相关，2022 年以来，中国的国别风险与人民币的相关性显著增强。美元

走势可以解释人民币汇率的走势，但其中小幅波动也使得人民币走势与美元走势相违背，这主要是中国

自身的因素在起作用。2022 年随着我国新冠疫情防控的加强，人民币的国别风险显著上行，人民币汇率

走势自 2022 年期于中国的国别风险相关性更强。2 月份以来，人民币汇率与 5 年期中资美元债 CDS 价

格走势相当，均在月初出现反弹。中国国别风险未来是否进一步发酵仍然需要观察，如果 CDS 价格继续

上行，则人民币汇率继续承压。 

图 15：人民币汇率与美元指数                图 16：中国国别风险 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

五、央行并未特别关注汇率问题 

央行对人民币态度一如既往。2022 年 5 月 23 日央行刘国强副行长就人民币汇率答记者问时说“我

国外汇市场自主平衡，人民币汇率由市场决定，汇率预期平稳。未来人民币汇率的走势将继续取决于市

场供求和国际金融市场变化，双向波动成为常态”。央行对外汇市场的管理更趋近于市场化，2015 年汇

改后央行对人民币汇率干预减少，人民币波动幅度加大。央行对汇率的态度较为明确，汇率既不是贬值

促进出口的工具也不是升值抵消大宗商品上行的工具。人民币汇率在在 6.3—7.3 之间宽幅震荡。 

图 17：人民币汇率走势             

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           
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中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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