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《Taper 将至，跨境资金如何影响人民币汇
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《为什么说 Q3 人民币会面临阶段性贬值压
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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
2014年美联储Taper曾导致非美汇率承受极大的贬值压力。目前美联储

Taper再次临近，市场本来存在对人民币汇率贬值的担忧，但我们认为本

轮Taper对人民币汇率影响有限。第一，受到全球金融严监管政策限制，

跨境资金规模占我国GDP的比重较上一轮减少明显。第二，随着境内企

业的外汇风险管理能力不断提升，境内企业并不一定需要在美元升值时降

低美元负债，这意味着2014-2015年人民币贬值周期里形成的“人民币贬

值-境内企业偿还美元债务-美元需求增加”的负反馈机制有望被打破。第

三，疫后国内出口持续强劲，境内银行体系内美元流动性充沛。 

由于跨境资金对人民币汇率的影响减弱，因此对于人民币汇率的研判可

以简化为：美元指数是β因素，出口竞争力是α因素。在β波动较小时，

人民币汇率主要受α影响；在β波动较大时，人民币汇率主要受β影响。 

9月底以来人民币汇率表现偏强，10月19日更是突破了6.4整数关口，这

一变化背后存在α因素与β因素的双重提振。 

1）α因素：中美贸易关系缓和通过风险偏好及出口预期缓解了人民币贬

值压力。我们曾在报告《为什么说Q3人民币会面临阶段性贬值压力？》

中指出，出口放缓与美元走强共振下9-10月人民币贬值压力较大。但近期

美国对华贸易关系缓和，日前美国拟重新豁免549类中国进口商品关税，

该事件不仅提振风险偏好、也在一定程度上提振了出口预期。 

2）β因素：英国央行加息预期意外升温，令美元指数有效跌破94并对人

民币等非美汇率形成提振。英国央行行长周日的鹰派发言令市场预计英

国央行将于11月3日加息。受此影响，英镑带动欧系走强，美元指数走弱。

受此因素提振，波动逐渐收敛正在寻找方向的人民币汇率突破升值。 

此外，上周五央行三季度金融数据新闻发布会令降准预期降温，也对人民

币汇率形成政策支撑。 

往后看，明年人民币汇率或进一步小幅升值。1）2022年四因素共振下美

元指数或贬值至85下方，人民币汇率存在正β。2022年中期选举令美国

政治前景的不确定性升温；疫情对全球经贸的不确定性影响进一步降温；

中期选举前美联储或再度鸽派，但欧洲货币政策继续正常化；新能源战略

令美国重新增加原油进口，明年美国贸易逆差或再度扩张。2）出口转弱，

负α因素将约束人民币汇率升值幅度，因此2022年人民币汇率或现小幅

升值。 

风险提示：全球经贸环境超预期；各经济体货币政策超预期；美国中期选

举前景超预期。 
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 一、跨境资金因素对人民币汇率影响有限 

随着美联储 Taper 的临近，不少投资者担心其对于人民币汇率会带来一定波动。作为世界

最大经济体和主要储备货币发行国，美联储的一举一动都会产生巨大的溢出效应。比如，

在上一次美联储 Taper 过程中，非美货币均在不同程度上经历了货币贬值的情况。人民币

也因海外银行分别降低对境内非银行部门及境内银行部门债权产生的跨境资金外流产生

了一定幅度的贬值。 

但正如我们在报告《Taper 将至，跨境资金如何影响人民币汇率？》的描述：我们认为本

轮 Taper 影响跨境资金流出进而使人民币汇率承压的影响有限。第一，受到全球金融严监

管政策限制，跨境资金规模占我国 GDP 的比重较上一轮减少明显。第二，随着境内企业

的外汇风险管理能力不断提升，境内企业并不一定需要在美元升值时降低美元负债，这意

味着 2014-2015 年人民币贬值周期里形成的“人民币贬值-境内企业偿还美元债务-美元需

求增加”的负反馈机制有望被打破。第三，疫情以来，我国经济的率先复苏，国内出口的

强劲表现，整个境内银行体系内美元流动性充沛。基于以上，判断跨境资金对人民币汇率

的影响能力在减弱，对于未来人民币汇率的研判应该把重心放在出口、主要国家经济政策

等基本面因素上。 

 二、人民币汇率的分项框架可简化为：美元指数是β因素；

出口竞争力是α因素 

在跨境资金对人民币汇率的影响减弱的前提下，对于人民币汇率的研判可以简化为：美元

指数是β因素，出口竞争力是α因素。其中，美元指数是所有非美货币走势的β。因为汇

率反映的是双边或多边竞争力关系，而非简单的经济增速。美元指数反应了美国与非美经

济体之间“收入分配”、产业转移等一系列关系。而对于非美经济而言，各国出口份额代表

其出口竞争力。在其他因素稳定的前提下，出口份额增加往往对应本币升值、出口份额减

少往往对应本币贬值。 

总结一下，跟非美货币类似，人民币的趋势由美元指数决定，而人民币与其他主要货币之

间的相对强弱则主要由各国某阶段的出口竞争力影响。而且，在β波动较小时，人民币汇

率主要受α影响；在β波动较大时，人民币汇率主要受β影响。 

 三、近期人民币由于α与β因素共振走强 

9 月底以来人民币汇率表现偏强，10 月 19 日更是突破了 6.4 整数关口，这一变化背后存

在α因素与β因素的双重提振。此外，上周五央行三季度金融数据新闻发布会令降准预期

降温，也对人民币汇率形成内政支撑。 

 （一）α因素：中美贸易关系缓和通过风险偏好及出口预期缓解了人民币贬值

压力 

我们曾在报告《为什么说 Q3 人民币会面临阶段性贬值压力？》中指出，出口放缓与美元

走强共振下 9-10 月人民币贬值压力较大。过去一年中国出口增强与四因素有关：防疫物

资需求、全球经济疫后复苏、供给替代以及美国财政补贴及疫情约束下暴增的耐用品需求。

目前上述因素均有不同程度的逆转。首先，防疫物资需求虽有波动，但总体上不会进一步

增加，甚至会逐步减少。其次，供给替代不会进一步强化，反而在欧美等经济体疫苗接种
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和就业恢复后会有所弱化。另外，美国销售总额同比已于 5 月回落，尽管有基数因素，但

整体评估美国也已经（或即将）进入被动补库存阶段。但近期美国对华贸易关系缓和，日

前美国拟重新豁免 549 类中国进口商品关税，该事件不仅提振风险偏好、也在一定程度上

提振了出口预期。 

 

图 1：人民币汇率近期走势（截至 10月 18 日） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）β因素：英国央行加息预期意外升温，令美元指数有效跌破94并对人

民币等非美汇率形成提振 

近期，英国央行行长贝利在小型论坛上表示：“尽管通胀上升可能是暂时的，但央行将“必

须采取行动”以遏制价格压力”。随着此番鹰派言论，市场预计英国央行将于 11 月 3 日的

议息会议上加息 15 个基点。受此影响，英镑带动欧系走强，美元指数走弱。受此因素提

振，波动逐渐收敛正在寻找方向的人民币汇率突破升值。 

 

图 2：英国基准利率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 3：英镑隔夜指数平均利率（三个月） 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 

 四、明年人民币汇率或进一步小幅升值 

展望明年，如果从前文的非美货币汇率的框架出发，分析α与β因素，我们认为明年人民

币汇率或进一步小幅升值。 

 （一）2022年四因素共振下美元指数或贬值至85下方，人民币汇率存在正β 

首先，2022 年中期选举令美国政治前景的不确定性升温。目前拜登政府尚未落地任何内

政，若这样的尴尬局面一直持续到明年 3 月为中期选举造势阶段甚至持续到明年中期选举

前，那么民主党重新输掉参议院的概率不低。一旦民主党不能同时掌控参众两院，

2023-2024 年更加无法落地内政，又将令 2024 年大选充满变数。政治前景的不确定性将

对美元形成约束。 

其次，疫情对全球经贸的不确定性影响进一步降温。美元往往具备避险属性。当全球经济

政策不确定性指数（EPU）攀升或高于美国经济政策不确定性指数的阶段，美元指数往往

偏强；否则可能会偏弱。全球经济政策不确定性指数始终高于美国大概率与疫苗接种率有

关。Q2 美国就已进入疫苗接种加速期，Q3 超过 50%，而目前全球疫苗接种率尚未达到

40%。加上 Delta 变种引发的疫情担忧令 Q3 全球经济出现了诸多不确定性。这也是今年

前期美元保持强势的主因之一。以当前速率线性外推 2022H1 全球疫苗接种率就会超过

50%。随着明年全球疫情得到控制，经济不确定性降温，美元指数大概率将回落。 

再次，中期选举前美联储或再度鸽派，但欧洲货币政策继续正常化。美联储货币政策节奏

往往与政治因素有关。中期选举和大选年份，美国货币政策大概率鸽派。美联储于 9 月议

息会议点阵图中暗示明年或有加息可能，这或是“欲擒故纵”的策略。为了给明年中期选

举前预留政策空间，今年美联储给出更多鹰派信号是比较“聪明”的做法。我们认为美联

储甚至有可能在今年 Q4 的议息会议中进一步上调明年加息概率。但在中期选举前 2022

年 Q2-Q3 美联储货币政策基调则大概率偏鸽。反观英国央行及欧洲央行，货币政策有望

在 2022 年加速正常化。欧美货币政策节奏也将影响美元走势，因此美元明年贬值概率较

高。 

最后，新能源战略令美国重新增加原油进口，明年美国贸易逆差或再度扩张。拜登上任后
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