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宏观快评                                                        2023 年 05 月 17 日 

 

平静看待美元兑人民币离岸价破 7 

 

 

正文： 

今天美元兑人民币离岸价破 7，引发市场的关注，我们认为应该平静看待破

7。 

首先，央行一直强调人民币汇率在均衡水平上的稳定，保持双向波动，发挥

汇率对国际收支和宏观经济大的自动调节作用。纵观今年前 4 月的人民币汇率总

体走势，基本反映了这一特征：一是美元兑人民币汇率在前 4 个月的大部分时间

内，在 6.8 元和 7 元之间波动；二是当美元兑人民币汇率接近或超过 6.95 元时候，

结汇就会出现上升，市场上美元供应就会增加，而当美元兑人民币汇率接近或低

于 6.95 元时候，结汇就会出现回落，市场美元供应就会减少，即引发了汇率调节

市场美元供求关系的自动调节作用。如 2 月和 4 月美元兑人民币总体回升，结汇

率就出现明显回升，而 1 月和 3 月美元兑人民币汇率总体趋弱，结汇率就出现回

落。 
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图1：美元兑人民币汇率波动对结汇率、售汇率的影响 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从上图看，尽管汇率波动对售汇率的影响并不显著，这说明汇率波动对供求

关系的调节有待于进一步完善，同时，也在一定程度上反映了潜在的外汇支出企

业对美元兑人民币汇率回升还是表现出一定的预期和担心。 

尽管如此，如下图所示，汇率波动依旧对市场的供求关系产生了一定的影响。

如 2 月和 4 月美元兑人民币总体回升，表现为外汇供求关系的银行即远期（含期

权结售汇差额）环比增加，，而 1 月和 3 月美元兑人民币汇率总体趋弱，表现为

外汇供求关系的银行即远期（含期权结售汇差额）环比回落。 

图2：汇率波动对外汇供求关系的影响 

数据来源：Wind
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其次，央行在汇率问题上的态度是开放的，在去年美元兑人民币汇率居

于最高位的时候，央行三季度货币政策执行报告空前提出了“发挥市场在汇

率形成中的决定性作用》。这一提法，在去年的四季度和今年的一季度货币

政策执行报告中得到了重申。这意味着央行无意在某一价位上顶住汇率的波

动。而从历史上看，7 元从来就不是个底部。美元兑人民币升破 7 元，有利

于发挥汇率对国际收支和宏观经济的自发调节作用。对推动汇率市场化改革

也有十分的积极意义。 

第三，央行的观点是在均衡水平上保持稳定，那么问题就是均衡水平在

哪里？央行在一季度货币政策执行报告中提出的“以我为主，兼顾内外”也

许会给我们一些启发和提升。即这个均衡水平取决于国内经济是不是能稳定

向好，经济的恢复是不是能持续并达到预取目标。如果可以的话，那么汇率

将在一个较高的均衡水平上保持稳定，并保持双向波动。从近期的公布的经

济数据看，充分说明了政治局会议对当前经济形势的判断，即经济数据好转

是恢复性的。离全面好转应该有一定距离。 

第四，从高频数据看，尽管近期美元兑人民币汇率走高，但是，从根据

一年期 NDF 计算的人民币隐含贬值率来看，依旧相对收敛，低于今年 2 月

底 3 月初那波汇率下跌的数值，并没有出现恐慌情绪。 
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图3：根据一年期NDF计算的人民币隐含贬值率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从即期询价成交量看，尽管有所增加，但也是相对平稳，有所 ze 那个增加

也同时意味着结汇在美元兑人民币回升的情况下增加，这在一定程度上有利于增

加外汇供给，改善市场的供求关系。 

图4：美元兑人民币即期询价成交量 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，我们应该对汇率破 7 持有平常心态，是汇率在供求关系的影响下

在均衡水平上的双向波动和自动调整，没有必要过度解。当然汇率的走向还是取

决于均衡水平，而均衡水平取决于国内经济的稳定和走向，取决于国内经济是不

是能较快步出恢复期，进入增长新阶段。对企业而言，还是要做到“汇率中性”，
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以防范汇率风险。 
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