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报告导读

随后一季度，我国出口优势可能减弱，但全球供应链恢复可能推迟，我们

有可能继续延续此前的贸易顺差优势，一季度人民币有小幅贬值预期，但

幅度有限。美联储 3 月开始加息的概率较大，从美国历史加息周期看，加

息期间美元指数大多数时间上行。美元指数在正式加息开始之前通常会进

入一段上行区间。美元指数通常在正式加息开始时处于较高水平，美元指

数在加息开始之后或将出现短暂下跌。

投资要点

 短期内人民币中枢小幅走弱，但幅度有限

随后一季度，出口优势可能减弱，但全球供应链恢复可能推迟，我们有可能继续

延续此前的贸易顺差优势，因此一季度人民币有小幅贬值预期，但幅度有限。跨

境资本的流向也会影响人民币汇率。资本流向与中美利差有关，而中美利差则与

中美货币政策分化有关。美国紧货币，中国宽货币，中美货币政策分化，中美利

差收窄预期将对人民币汇率带来短期贬值压力。虽然中美利差收窄将抑制海外投

资者增持人民币资产的动机，但出于多元化配置的考虑，海外投资者对人民币资

产存在结构性的增持需求。近年来，人民币的国际地位和资产吸引力显著增强，

进而对人民币汇率形成支撑。总体看，短期内人民币中枢小幅走弱，但幅度有限。

 美元指数小幅走强，但加息后可能出现下跌

美联储 3 月加息预期强烈，美元加息前通常进入上行，加息后出现下跌；美国 1
月零售销售超预期反弹，1 月美国零售销售环比变化为 3.8%，远超市场预期，短

期经济数据仍然强劲对美元有所支撑；2022 年一些发达经济体也将启动加息，如

果欧央行今年开始调整购债速度而美联储开始首次加息，中长期看美欧利差有可

能会收窄，后续美欧利差对美元的支撑有可能减弱。美联储 3 月开始加息的概率

较大，从美国历史加息周期看，加息期间美元指数大多数时间上行。美元指数在

正式加息开始之前通常会进入一段上行区间。美元指数通常在正式加息开始时处

于较高水平，美元指数在加息开始之后或将出现短暂下跌。

风险提示

疫情不确定性影响全球供应链；美联储加息进程不及预期；其余发达经济体加息

进程不及预期。
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1. 2021 年人民币汇率回顾

美元兑人民币汇率是一个相对汇率，主要受到美元和人民币的相对强弱影响。2020 年

1 月至 2022 年 2 月的美元对人民币汇率行情大致可以分为三个阶段：第一阶段是 2020 年 1

月至 2020 年 5 月，美元兑人民币汇率从 6.96 震荡上行至 7.16，表明在此期间人民币相对

美元出现了小幅的贬值，贬值幅度为 2.9%。第二阶段是 2020 年 6 月至 2021 年 1 月，期间

美元兑人民币汇率从 7.16 下行至 6.46，表明 2020 年下半年人民币相对美元出现了较大幅

的升值，升值幅度为 9.8%。第三阶段为 2021 年 2 月至 2022 年 2 月，期间美元兑人民币汇

率从 6.46 继续震荡下行至 6.32，表明 2021 年美元兑人民币汇率出现低位震荡走势，并最

终小幅升值 2.2%。

CFETS 人民币汇率指数是参考一篮子货币计算的有效汇率，相对以往主要关注美元兑

人民币的相对汇率来说，关注一篮子货币的人民币汇率指数更加有利于保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定。2020 年 1 月至 2022 年 2 月人民币汇率指数大致可以分为两

个阶段。第一阶段为 2020 年 1 月至 2020 年 7 月，人民币汇率指数出现了宽幅的震荡，从

1月 91.5上涨至 3月 95.7并最终在 7月跌回91.4的水平。第二阶段为 2020年 8月至 2022

年 2 月，人民币汇率指数从 91.4 持续上行至 103.01，涨幅接近 12.7%。

图表 1：美元兑人民币汇率持续升值 图表 2：人民币汇率指数持续升值

资料来源：Wind，浙商国际 资料来源：Wind，浙商国际
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2. 2022 年一季度人民币汇率分析：短期内人民币中枢小幅走弱，但幅度有限

2.1. 出口优势有走弱预期，但全球供应链恢复可能推迟

2021 年人民币走强的原因之一是强劲的出口以及结售汇需求的增加。美国宽松的财政

政策叠加超宽松货币政策，使得美国需求旺盛。但由于海外疫情严峻，全球供应链未恢复，

美欧等经济体出现“用工荒”，同时东南亚等国家受疫情影响，停工停产，这些东南亚国

家出口受到影响。与此同时，由于我国疫情控制较好，供应链受疫情影响较小，因此我国

出口自 2020 年 6 月以来一直保持高速增长，贸易顺差扩大。从数据上来看，2020 年-2021

年中国商品贸易顺差提升，而服务贸易逆差明显缩小。出口扩大带动出口企业的结汇需求

增加，进而改变境内外汇市场的供求关系，人民币需求增加，人民币走强。

随后一季度，支撑人民币汇率走强的出口优势可能减弱。从需求端看，随着美联储逐

步加息，以及一些发达经济体纷纷转鹰，总需求逐渐减弱，因此以美国为主的海外进口需

求将出现收缩。从供给端看，全球供应链或逐渐恢复，总供给增加将对我国出口形成一定

压力。与我们存在贸易竞争关系的东南亚国家如果生产逐渐恢复，将会分流一部分我国出

口订单。

但我们有可能继续延续此前的贸易顺差优势。海外疫情的不确定性将推迟全球供应链

的恢复。同时，东南亚国家的疫情治理及复苏进程仍然面临较大困难，对我国出口份额的

影响有限。因此对人民币汇率仍有支撑。

虽然随后一季度，出口优势可能减弱，但我们有可能继续延续此前的贸易顺差优势，

因此未来一季度人民币可能小幅贬值，但幅度有限。

图表 3：我国出口保持高速增长 图表 4：近几年出口增长较为明显

资料来源：Wind，浙商国际 资料来源：Wind，浙商国际
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图表 5：服务贸易逆差缩窄，商品贸易顺差扩大

资料来源：Wind，浙商国际

2.2. 中美政策分化引发中美利差收窄预期将对人民币汇率形成短期贬值压力，但影响有限

外资流入增加也是 2021 年人民币走强的原因之一。由于疫情后海外政局普遍受到疫情

反复的冲击，经济环境普遍下滑，而国内经济持续复苏，海外资本转而更加青睐国内资产。

数据上来看，在实体经济领域，外商直接投资在 2010 年至 2019 年基本维持稳定，而 2020

年-2021 年可以看到明显上升了一个台阶。在金融资产领域，外资持续流入国内股市和债

市，在 2020 年-2021 年保持高速增长，当前已分别超过 3.9 万亿和 4万亿元。

图表 6：海外资本加速流入

资料来源：Wind，浙商国际
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图表 7：外商直接投资再上台阶

资料来源：Wind，浙商国际

因此跨境资本的流向也会影响人民币汇率。资本流向与中美利差有关，而中美利差则

与中美货币政策分化有关。

2022 年美联储收紧货币政策，在加速 Taper 的同时，将会开启新的一轮加息周期。相

反，今年国内则是宽松的货币政策。美国紧货币，中国宽货币，中美货币政策分化，中美

利差收窄预期将对人民币汇率带来短期贬值压力。

中美利差变化会加大汇率波动，但国内经济基本面和企业信心对外汇市场的影响更具

决定性。人民币汇率的基本面仍具有韧性，今后依旧会有大量境外资金为配置中国资产而

流入人民币市场。虽然中美利差收窄将抑制海外投资者增持人民币资产的动机，但出于多

元化配置的考虑，海外投资者对人民币资产存在结构性的增持需求。近年来，人民币的国

际地位和资产吸引力显著增强，进而对人民币汇率形成支撑。

图表 8：中美利差与人民币汇率

资料来源：Wind，浙商国际

2.3. 中美关系对人民币市场有所影响

中美关系对人民币市场有所影响。2022 年 11 月美国中期选举将至，拜登目前支持率

下降，在此情况下，美国中期选举前民主党为了转移内部矛盾，仍有可能将“矛头”再次

对准中国，人民币汇率可能受到短期影响。
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3. 人民币汇率结论

随后一季度，出口优势可能减弱，但全球供应链恢复可能推迟，我们有可能继续延续

此前的贸易顺差优势，因此一季度人民币有小幅贬值预期，但幅度有限。

跨境资本的流向也会影响人民币汇率。资本流向与中美利差有关，而中美利差则与中

美货币政策分化有关。美国紧货币，中国宽货币，中美货币政策分化，中美利差收窄预期

将对人民币汇率带来短期贬值压力。虽然中美利差收窄将抑制海外投资者增持人民币资产

的动机，但出于多元化配置的考虑，海外投资者对人民币资产存在结构性的增持需求。近

年来，人民币的国际地位和资产吸引力显著增强，进而对人民币汇率形成支撑。

总体看，短期内人民币中枢小幅走弱，但幅度有限。

4. 2021 年美元指数回顾

美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元对一揽子

货币的汇率变化程度。2020 年 1 月至 2022 年 2 月美元指数行情大致可以分为三个阶段。

第一阶段 2020 年 1 月至 3 月，为海外疫情冲击之前的阶段。这一阶段中美元指数出现非常

大的波动，最低达到 95，最高超过 102 的水平。第二阶段为 2020 年 4 月至 2021 年 1 月，

美元指数从 100.6 持续震荡下行至 89.4 的水平，下行幅度接近 11.1%。第三阶段为 2021

年 2 月至 2022 年 2 月，美元指数获得底部支撑，从 89.4 震荡上行至目前 96 水平附近，整

体上行幅度接近 7.4%。

图表 9：美元指数

资料来源：Wind，浙商国际
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