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[Table_Summary]  

⚫ 2021 年 12 月 9 日，人民银行宣布上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百

分点，其意图非常明显，就是为了遏制人民币不断升值的势头。然而，人

民币今年为何如此强势？ 

⚫  

⚫ 人民币汇率形成两大背离：（1）美元指数与人民币汇率的背离。美元指数

走强一般对应着人民币的走弱，而这次是两者一起走强；（2）经济相对弱

势与人民币汇率强势的背离。经济弱势一般对应着汇率的弱势，这次的走

势在直观上也是费解的。 

 

⚫ 美元和人民币汇率的背离是多方面原因造成的。首先，美国加息预期显著

上升，使得发达国家货币明显贬值；其次，欧洲疫情更严重使得欧元在发

达国家货币里明显更弱，而欧元在美元指数中的权重很大；另外，中国在

9 月后的贸易顺差明显上升，使得人民币汇率显著强于其他新兴市场的货

币。 

 

⚫ 经济相对弱势与人民币汇率强势相互背离的主因是中国严格的资本管制以

及中国出口异常强势所共同导致的。一方面，中国出口强势自然导致了人

民币的强势；另一方面，中国经济的弱势会导致人民币的弱势。然而，由

于 2017 年中国严格的资本管制，即使经济弱势导致了贬值压力，但贬值的

压力无法正常释放形成对冲。其结果是经常账户导致的强势升值盖住了资

本账户导致的弱势贬值。 

 

⚫ 往后看，人民币汇率高度取决于全球疫情的变化。如果全球疫情没有大改

变的话，中国出口将维持相对强势，人民币也会维持强势。本次外汇准备

金率的上调将央行的底线显性化。由于央行对人民币汇率具备绝对掌控力，

因此人民币汇率突破 6.3 有相当难度。如果全球疫情好转，中国出口回落，

那么人民币会走向自然贬值。 

 

风险提示：全球经济修复不及预期 
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2021 年 12 月 9 日，人民银行宣布上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，其

意图非常明显，就是为了遏制人民币不断升值的势头。然而，人民币今年为何如此强势？

这种强势是否正常？央行又为何出手干预呢？ 

央行干预是因为人民币走强，而关于人民币走强的原因，市场多有探讨，但似乎市

场归因很多，莫衷一是。主流的意见一般认为人民币汇率的强势和贸易顺差的扩大有关，

这是很直观的判断，但过于笼统和片面。另外，对于人民币汇率的两大背离，市场的认

知相对是模糊的。这两大背离是： 

（1） 美元指数与人民币汇率的背离。美元指数走强一般对应着人民币的走弱，

而这次是两者一起走强； 

（2） 经济相对弱势与人民币汇率强势的背离。经济弱势一般对应着汇率的弱势，

这次的走势在直观上也是费解的。 

 

图 1：人民币汇率显著走强 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

我们分析认为，这两大背离的原因如下： 

（1）美元和人民币汇率的背离是多方面原因造成的。首先，美国加息预期显著上

升，使得发达国家货币明显贬值；其次，欧洲疫情更严重使得欧元在发达国家货币里明

显更弱，而欧元在美元指数中的权重很大；另外，中国在 9 月后的贸易顺差明显上升，

使得人民币汇率显著强于新兴市场的货币。 

（2）这个背离的主因是中国严格的资本管制以及全球疫情背景下中国出口异常强

势所共同导致的。一方面，中国出口强势自然导致了人民币的强势；另一方面，中国经

济的弱势会导致人民币的弱势。然而，由于 2017 年中国严格的资本管制，即使经济弱

势导致了贬值压力，但贬值的压力无法正常释放形成对冲。其结果是经常账户导致的强

势升值盖住了资本账户导致的弱势贬值。 

往后看，人民币汇率高度取决于全球疫情的变化。如果全球疫情没有大改变的话，

中国出口将维持相对强势，人民币也会维持强势。本次外汇准备金率的上调将央行的底

线显性化。由于央行对人民币汇率具备绝对掌控力，因此人民币汇率突破 6.3 有相当难

度。如果全球疫情好转，中国出口回落，那么人民币会走向自然贬值。 
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1 美元指数为何与人民币汇率明显背离 
 

在过去的很长一段时间，美元指数与人民币汇率关系非常密切：美元指数强，人民

币弱；美元指数弱，人民币强。背后的逻辑是显然的。然而，从 2021 年 6 月起，美元

指数和人民币形成了比较明显的背离，而且背离越来越大，形成了市场的一大困惑。 

图 2：美元指数与人民币汇率严重背离 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

美元指数与人民币汇率背离是多种原因共同导致的。首先，从图 3 可以看出，从 6

月起，对发达经济体的美元指数与对新兴市场经济体的美元指数形成明显背离，发达经

济体的货币比新兴市场的货币对美元贬值更多。 

 

图 3：新兴国家汇率比发达国家汇率更强 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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这背后的逻辑与美国加息预期上升有关。美国短端债券收益率自 6 月起明显上升，

与别国收益率之差明显加大，导致了美元的强势。发达经济体之间的汇率更多由资本项

目决定，而新兴市场汇率更多由经常项目决定。因此，发达经济体的货币对美元贬值幅

度更大。 

 

图 4：发达国家货币走弱的主因是美国加息预期上升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外，美元指数里欧元的权重很大，占 57.6%。因为欧洲最近的疫情较为严重，欧

元兑美元的贬值幅度，在发达经济体的货币里属于前列，这进一步导致了美元指数与人

民币汇率背离的加大。 

 

图 5：欧元贬值在发达经济体货币中属于前列 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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在过去一段时间内，人民币汇率与新兴市场货币的趋势类似，但在 9 月后形成明显

的背离。我们注意到，中国的贸易顺差在 9-11 月相比季节性突然有着明显的抬升，这导

致了人民币汇率相对的强势。 

图 6：人民币汇率与新兴市场货币形成背离 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 7：中国贸易差额自 9 月起显著走强 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

因此，人民币汇率的强势是以上三个因素共同导致的结果：（1）美国加息预期上升

导致美元走强，发达经济体对美元贬值更多；（2）欧洲疫情导致欧元贬值更多，而美元

指数中欧元占比很大；（3）9-11 月中国贸易顺差扩大导致人民币汇率更强。 
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图 8：人民币的走势与新台币走势相仿 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

然而，人民币的走势并不孤单，以上三点对于中国台湾也是适用的。因此，新台币

的走势也很强，与人民币的走势相仿，升值幅度也类似。因此，人民币并非走出了所谓

的独立行情，背后有较为坚实的经济逻辑作为支撑。 

 

2 经济相对弱势为何与人民币汇率强势相背离 
 

我们在 2021 年初报告中，在市场中率先提出经济走弱的论断，在 4-5 月形成市场

共识，在下半年更成为市场的担忧。然而，在这种背景下，人民币却异常的强势，不断

升值，形成明显的背离。我们认为，这主要是中国严格的资本管制导致的。 

图 9：结售汇数据显示贬值预期，与经济弱势吻合 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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