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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 05 月 19 日 

人民币汇率：还真未必会持续贬下去             

 

报告要点： 

 汇率波动的背后无非可归结为两点：基本面的相对变化及汇率政策，这

一轮人民币贬值实际是从 4 月中旬开始的，分解这段时间的汇率走势不难发

现，这一轮贬值更多是由盘中交易力量驱动的，中间价对其引导不大，那么，

更可能的原因自然应归咎于基本面。 

 纠结点之一应在于美国通胀预期的反复： 

1）4 月初至今，10Y 美债收益率阶段性反弹幅度接近 30bp； 

2）这个反弹应该是通胀预期所造成的，美国 5 年的通胀盈亏平衡率也是自 4

月初开始反弹，其节奏与 10Y 收益率一致； 

3）此事至少说明，SVB 只是一个水花，最激烈的状态过去后，市场对通胀和

政策的预期极有韧性。 

 纠结点之二应在于中国的经济基本面： 

1）美元升值自然是原因之一，但同样重要的原因是，中国基本面的复苏预期

在被逐步证伪； 

2）一个看得到的证据是，美元兑人民币上行的幅度要比美元指数上行的幅度

更快。 

 说到底，后面决定汇率走势的还是美国： 

1）人民币汇率取决于中美投资回报率（名义增长率）之差，如果美国及中国

的经济都处于下行周期的话，那后续人民币的升贬取决于哪边的基本面下滑

更快； 

2）长期来看，美国的下行空间会更大，毕竟当前美国的名义增长率明显高于

历史均值，而中国名义增长率却明显低于历史均值，这是由中美不一致的通胀

周期而起； 

3）假设两国的经济状态正常化的话，中国相对于美国的名义增长率会上升，

这意味着人民币未必有持续贬值的基础。 

 但现在的问题是，美国的纠偏慢且反复，结果国内基本面成为了临时的

快变量： 

1）美国的就业市场看起来没有问题，失业率也在持续下降； 

2）美国的通胀虽然在明显下降，但核心 PCE 的降幅并不明显； 

3）而在大洋的另一岸，国内市场在 4 月之前一直抱有不切实际的复苏预期，

导致这一轮国内预期的纠偏力度很大。 

 这一波国内基本面的预期校准完毕后，人民币贬值的动力也许会大幅消

退： 

1）美国的数据无论高于预期还是低于预期，其实都在相对流畅地下跌，至于

失业率，失业率根本就没有周期形态，但非农职业空缺数已同比负增长； 

2）至于斜率可以先暂且搁置，毕竟美国的基本面有相当一部分取决于预期，

之前大幅宽松的流动性和供不应求的就业的确会有“预期粘性”，这个粘性最

多影响斜率，未必能再掀风波； 

3）国内的实际经济增长有下行的可能性，但毕竟中国的通胀水平很低，仅靠

实际增长的力量，这个空间不如美国大。 
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 但人民币并不一定会迅速走出贬值趋势： 

1）短时两国基本面的斜率不好判断，如果美国变化不大，有可能中国的预期

再出现一轮纠偏； 

2）目前人民币汇率同比意义上的贬值速度已经接近 7%，如果贬值速度不能

快速放缓的话，可能还会处于贬值的趋势之中。 

 但相对确定的是，在可视区间内，人民币贬值的幅度应是有限的，即使这

种贬值趋势不能立刻被刹住，那人民币越贬值，其安全边际是越强的。 

 汇率本身就是一个基本面的映射，不太会直接影响资产风格，除非汇率

出现快速波动，以“类资产”的形式影响流动性。但现在看起来，NDF 的升

水率已高达 2%附近，是 2011 年以来的新高，照此来看，我们即使不警惕人

民币的升值，也不必太警惕人民币贬值及其连锁影响。 

 

 

风险提示： 

国内经济基本面修复不及预期，美联储加息超预期 

 

 

 

 



  

  

 

 

 


