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人民币汇率点评     

如何理解近期汇率波动 
 

 2024 年 06 月 21 日 

 

本周，美元兑离岸人民币汇率突破 7.28，美元兑在岸人民币突破 7.26，汇率的

走势再度扰动各类人民币资产，当前汇率波动为何再起？ 

➢ 当下美元兑人民币汇率波动增加是对波动容忍度的提升吗？可能并不是 

自 2023 年下半年以来，海外央行持续维持高利率，对国内货币政策形成一定影

响，持续低汇率波动也制约人民币资产的波幅，当前汇率波动是否意味着对汇率

波动更大的容忍度？我们认为可能并不是。 

第一是中间价作为最高频的反映汇率管理意愿的指标，当前虽有调降，但幅度并

不算大。以 6 月 20 日为例，人民币中间价相较于前一日上调 33PIPs，但在今年

年内仍处于正常波动范围之内，并没有释放明显的方向性信号。 

第二是外汇市场并没有定价汇率波动未来放大。即使当前汇率压力较大，但其实

无论是汇率走势本身，还是期权隐含的波动并没有出现大幅度调升，外汇市场并

没有定价未来汇率波动的模式变化。 

➢ 为何当下美元兑人民币汇率波动加大？季节性购汇因素可能是主因 

每年 6-8 月由于企业利润汇回、中资企业海外上市分红派息、暑期旅游等季节性

用汇需求，人民币容易出现阶段性贬值压力。 

我们统计了自 2016 年以来人民币汇率在 6 月的表现，6 月平均波动是-0.9%，

其中 8 次有 5 次是贬值的；如果把范围缩窄到 6 月最后十个交易日，平均波动是

-0.6%，其 8 次中有 6 次是贬值。这也就说明：越临近 6 月末，人民币汇率的贬

值压力可能越大。 

➢ 离岸人民币-美元利差近期有所走阔，短期可能再度收窄 

除季节性贬值因素外，二季度以来，离岸人民币资金利率显著下滑，7 天 CNH 

HIBOR 从 4 月中旬高位的 5.5%一度降至 1.5%，人民币与美元利差边际有所走

阔，套息交易的获利空间扩大，是汇率压力的重要来源。 

另外，其余非美货币的拖累也是诱因。近两年人民币和和日元成为了外汇市场的

“低息货币”，日央行持续偏鸽的货币政策，导致日元持续贬值，也对人民币形成

一定程度拖累。 

短期内离岸资金面可能再度收紧。当下汇率管理模式与此前并未发生太大变化，

考虑到去年以来，汇率压力较大时如 2023 年三季度，2024 年 3-4 月，离岸人

民币拆借利率均升至高位。若离岸人民币汇率逼近 7.3，不排除离岸市场资金面

再度收紧的可能性。 

➢ 低波动汇率可能仍是常态，关注外部变量对人民币汇率的扰动 

当前美联储降息路径仍扑朔迷离，国内经济基本面仍在修复，货币政策仍需兼顾

汇率基本稳定。在美联储降息落地前，人民币汇率可能仍会延续低波动。 

另外，考虑到下半年美国大选的不确定性，后续需要关注地缘因素对人民币汇率

的扰动：一方面是汇率本身对于地缘因素的定价；另一方面是政策为应对地缘因

素而发生变化，进而打开汇率波动的空间。 

总之，当下汇率仍处于低波动的环境当中，仍需等待外部变量如何演绎之后，汇

率才会有明确的方向。  

➢ 风险提示：地缘政治发展超预期；货币政策超预期；海外货币政策超预期  
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图1：美元兑人民币中间价环比变动  图2：2016 年至今每年 6 月离岸人民币汇率表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：CNH HIBOR vs USDCNH 掉期报价  图4：CNH 风险逆转期权波动率较低 
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