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报告摘要： 

 二季度以来美元与人民币的波动。美元在 3 月份经历快速回落后自 5

月开始加速贬值，快速贬值主要受到三方面因素影响：（1）疫情的

快速发展叠加社会问题爆发导致经济疲软；（2）美联储货币政策宽

松预期，资产负债表一度增至逾 7 万亿元，并维持利率目标区间 0-

0.1%不变，美联储高层亦多次表态传达明确的宽松态度；（3）疫情

二次爆发的时间差，7 月下旬美国新增疫情数逐步得到控制，但欧洲

包括法国、意大利、德国在内的国家新增确诊病例再度小幅上行，

市场担忧欧洲疫情随后将进入二次爆发，引发市场对欧美经济预期

上的差异，从而导致 6-7 月的快速贬值以及 7 月下旬开始美元的逐步

止跌。 

 美元贬值与人民币升值存在时间差。人民币在美元贬值引导下快速

升值，但这一传导关系并不直接，在美元快速回落进入震荡的 3-4

月，人民币不升反贬。这一差别主要来自于美元贬值初期对新兴市

场并未出现明显的下跌。产生这一时间差的原因在于 3-4 月中美双方

在货币政策上的差别并没有明显扩大，在中美双方都在经历疫情对

经济冲击的 3-4 月，中美关系问题的爆发导致人民币对美元缺乏升值

基础。5 月份人行进入谨慎操作阶段，中美双方货币政策面上的差别

开始体现，同时中国经济在需求方面的数据优势开始体现，人民币

快速进入快速升值阶段。 

 人民币升值将明显放缓。未来人民币对美元汇率的波动同样分为三

个方面的影响因素：（1）美元对欧元的波动，美元指数 8 月份仅下

跌 1.40%，但对人民币幅度超过 2%，同时人民币对欧元升值

1.62%，欧洲部分国家存在疫情二次爆发的可能，导致美元对人民币

的贬值没有完全体现在美元指数上。鉴于欧洲当前部分国家存在二

次爆发的可能，但新增数量上行较缓慢，对市场的影响仍然存在不

确定性；（2）中美货币政策的预期差，中国货币政策大概率将继续

维持紧平衡，在 9-10 月的宽松幅度较为有限；美联储仍然维持长期

偏宽松环境，近期的利率回落主要受到回购需求的回落影响，短期

市场波动难以影响长期政策；（3）中美基本面的预期差，国内的经

济修复已经逐步放缓，经济依靠的投资增长仅有支撑作用。美国经

济数据同样出现短期波动，但在疫情二次爆发的末端，经济缓慢修

复仍然是大概率事件。综上，当前人民币对美元升值的因素相较于

6-8 月已有明显变化，预计在美国总统大选之前，中美关系问题仍有

再度胶着，美国经济逐步修复过程中，人民币对美元升值趋势将明

显放缓。 
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一、二季度以来美元与人民币的波动 

美元在 3 月份经历快速回落后自 5 月开始加速贬值，美元指数自高点 103.0108 迅速回落至

当前 92.8217 附近，跌幅达到 9.89%，并因此引发人民币的快速升值，离岸人民币报价升值 4.99%

至 6.8360 附近。美元的快速贬值主要受到三方面因素影响：（1）疫情的快速发展导致经济疲

软；（2）美联储货币政策宽松预期；（3）疫情二次爆发的时间差。 

（1）疫情的快速发展导致经济疲软。美国 3 月份疫情迅速扩散，新增病例数在 3 月和 6 月

份分别经历两轮快速增长，而同一时期欧盟、日本、英国在疫情控制上表现相对较强，疫情的

预期差导致美元对欧元、日元、英镑均出现不同程度贬值。叠加 5 月份的社会问题，美国经济

数据迅速回落。 

图 1：美元贬值引发人民币升值  图 2：欧美疫情差异 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

图 3：美元兑主要国家货币  图 4：美国经济数据在二季度快速回落 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（2）美联储货币政策宽松预期。受到基本面走弱影响，美联储自 3 月以来快速扩表，资产

负债表一度增至逾 7 万亿元，并维持利率目标区间 0-0.1%不变，美联储高层亦多次表态传达明

确的宽松态度。这一数据在 8 月份出现小幅回落，主因美国国内回购需求下降、海外“美元荒”

逐步缓和，但美联储在 7 月 FOMC 会议的表态表明较大规模的资产负债表仍将延续。 
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图 5：美联储资产负债表 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（3）疫情二次爆发的时间差。6 月份美国新增病例数进入二次爆发，单日新增确诊病例迅

速突破 7 万人，这一期间欧洲主要国家新增病例数保持低位；7 月下旬美国新增疫情数逐步得

到控制，但欧洲包括法国、意大利、德国在内的国家新增确诊病例再度小幅上行，市场担忧欧

洲疫情随后将进入二次爆发。二次爆发的时间差引发市场对欧美经济预期上的差异，从而导致

6-7 月的快速贬值以及 7 月下旬开始美元的逐步止跌。 

图 6：欧美疫情二次爆发的时间差 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所 

 

二、美元贬值与人民币升值存在时间差 

人民币在美元贬值引导下快速升值，但这一传导关系并不直接，人民币的升值主要体现在

6-8 月，但在美元快速回落进入震荡的 3-4 月，人民币不升反贬。这一传导的差别主要来自于美

元贬值初期对新兴市场并未出现明显的下跌——美元指数的回落反映的是美元对一揽子货币的

汇率变化程度，其包含的六种成分货币中并未包括人民币，事实上 3-4 月美元对新兴市场经济

体指数持续高位震荡并未明显回落。但在随后的 5-7 月，美元的贬值进入对全球性货币贬值，
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这一期间人民币进入明显升值通道。 

产生这一时间差的原因在于 3-4 月中美双方在货币政策上的差别并没有明显扩大，尽管中

国没有全面性地宽松，但人行公开市场上连续的宽松操作以及 2 月初、4 月初的定向降准导致

货币市场事实上迎来宽松，银行间货币利率明显下移，在中美双方都在经历疫情对经济冲击的

3-4 月，中美关系问题的爆发导致人民币对美元缺乏升值基础。 

图 7：美元对新兴市场经济体指数  图 8：国内货币环境的宽松与收紧 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

5 月份人行进入谨慎操作阶段，强调维持全球少数货币政策正常的国家地位，货币市场利

率开始回升，带动中美利差再度收窄，同时中美问题逐步反映在市场定价中，才为人民币在 6-

8 月的提供基础环境。这一阶段，中美双方货币政策面上的差别开始体现，同时中国经济在需

求方面的数据优势开始体现，人民币快速进入快速升值阶段。 

 

三、未来汇率波动预期 

未来人民币对美元汇率的波动不完全取决于美元指数的走势，而是同样分为三个方面的影

响因素：（1）美元对欧元的波动，（2）中美货币政策的预期差，（3）中美基本面的预期差。 

（1）美元对欧元的波动。8 月以来美元指数逐步显现出止跌迹象，但人民币对美元升值幅

度较大，原因在于欧元的表现同样偏弱。美元指数 8 月份仅下跌 1.40%，但对人民币幅度超过

2%，同时人民币对欧元升值 1.62%，欧洲部分国家存在疫情二次爆发的可能，导致美元对人民

币的贬值没有完全体现在美元指数上。鉴于欧洲当前部分国家存在二次爆发的可能，但新增数

量上行较缓慢，对市场的影响仍然存在不确定性。 

（2）中美货币政策的预期差。中美货币政策的预期差仍然较大，中国货币政策大概率将继

续维持紧平衡，在 9-10 月的宽松幅度较为有限；美联储仍然维持长期偏宽松环境，近期的利率

回落主要受到回购需求的回落影响，短期市场波动难以影响长期政策。 

（3）中美基本面预期差。从经济数据上看，国内的经济修复已经逐步放缓，尤其必需与非

必需消费数据的回落表明疫情后消费意愿的修复已经结束，经济依靠的投资增长仅有支撑作用，

而终端消费如商品房成交面积涨幅回落表明终端需求对投资意愿的拉动有限。美国经济数据同
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样出现短期波动，但在二次爆发的末端，经济缓慢修复仍然是大概率事件。 

图 9：国内消费修复明显放缓  图 10：地产成交与土地购置明显回落 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

图 11：美国新建筑方销售回升较快  图 12：美国消费数据逐渐修复 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

综上，当前人民币对美元升值的因素相较于 6-8 月已有明显变化，预计在美国总统大选之

前，中美关系问题仍有再度胶着，美国经济逐步修复过程中，人民币对美元升值趋势将明显放

缓。 
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