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事项： 
4 月 25 日晚，为提升金融机构外汇资金运用能力，中国人民银行决定，自 2022

年 5 月 15 日起，下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分点，即外汇存款准备

金率由现行的 9%下调至 8%。 

 

平安观点： 
 下调外汇存款准备金率，旨在平抑人民币的贬值预期，是央行向外界传递

人民币可能出现非理性波动的信号，这与 2021年人民银行分别在 5月和

12 月通过上调外汇准备金率来管理人民币单边升值预期类似，有助于人

民币回归理性波动，降低股市汇市的相互传染。 

 为何在此时下调外汇存款准备金率？自 4 月 18 日以来，人民币兑美元汇

率连续五个交易日持续走贬，自 6.37 连续跌破 6.4、6.5 重要关卡至 6.56，

贬值幅度 2.8%,，离岸市场贬值幅度更大，股票市场和债券市场出现连续

资本外流，同时股票市场也出现持续大幅调整。汇市股市出现较强的传染

效应，通过引导汇率回归理性波动，也有助于资本市场的平稳运行。 

 外汇存款准备金率是央行应对人民币非理性波动的手段之一。在 2021 年

5 月和 12 月人民币出现强劲单边升值预期时，人民银行曾两次上调外汇

存款准备基金率。本次下调外汇存款准备金率，也向市场传递了如下信号：

其一，不允许汇率出现明显的超调，人民币的过快升值和过快贬值都不是

政策希望的。其二，相比调整中间价模型等工具，调整外汇存款准备金率

对外汇市场自身交易行为的影响相对较小，这说明央行仍倾向于使用更加

市场化的调控工具进行管理。其三，本次的调整幅度只有 1个百分点，低

于此前上调幅度，信号意义更重。  

 那么自 4月 18日以来人民币对美元为何快速走弱？我们认为这一轮人民

币快速走弱的因素更趋复杂。资本市场的快速调整是人民币汇率走贬的直

接导火索。资本市场的快速下跌引发投资者对中国经济金融风险的担忧，

叠加美元指数续创新高，加大了人民币的贬值压力。从过去经验来看，资

本市场的大幅调整往往引发人民币汇率的大幅波动，股市汇市具有较强的

传染效应。 

 此外，引发人民币汇率贬值还有更深层次的基本面因素，支撑人民币汇率

在过去一年半一直保持强势的因素在逐渐发生扭转。 
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首先，从外贸景气度来看，市场一直预期 2022年中国出口增速将会下行，但下行的幅度和时点一直存在较大的不确定性。上海疫

情的全面爆发，加大了市场对中国出口前景的担忧。一方面，上海是中国的重要港口城市，上海的接近封闭式管理，对中国的物流

和供应链保障带来较大困难；另一方面，上海疫情的爆发导致全国其他城市也都不同程度升级防控举措，这与国外“躺平式”防疫

形成显著差异，过去两年中国由于疫情防控带来的生产优势有所弱化，中国的出口增速存在快速下滑的风险。本周末北京疫情再起，

无疑更进一步加大对中国经济的担忧。 

其次，中美利差显著收窄甚至倒挂，未来不排除中美基准利率存在倒挂，这会给人民币不断积累贬值压力。2022 年全球宏观经济

的主题是“海外治胀，中国抗滞”，这必然导致中国货币政策存在显著分化。在美联储激进加息和缩表预期下，美债收益率快速飙

升，尤其是美债实际利率快速上行，中美长端利率已经出现倒挂。如果美联储在 2022 年底加息至中性利率附近，那么届时中美基

准利率将会倒挂。中美利率的倒挂加大了海外抛售中国债券，这会给人民币不断积累贬值压力。这也是为何自 3 月份以来，离岸市

场的人民币汇率持续弱于在岸市场汇率的主要原因。 

最后，自去年下半年以来，美元与人民币走势持续分化，在美元续创新高下，人民币的强势存在一定的回归需求。 

图表1 2022 年 2 月和 3月境外机构减持中国债券（亿元） 

 

资料来源：WIND,平安银行 平安证券研究所 

那么，人民币汇率后市如何看？ 

首先是美元指数，短期更可能高位震荡，在美联储加息和缩表路径尚未明确之前，美元指数很难大幅走弱。虽然美国通胀拐点渐

近，但回落较为缓慢，尤其是在二季度，市场仍会对美联储紧缩有较强的预期。当前市场预计美联储在 5月加息 50bp是大概率事

件，6 月份是否加息 50BP，目前仍有不确定性。关于缩表的具体细节可能会在 5月的加息会议上进一步阐述，在此期间，美元指

数仍将保持较强。 

至于人民币汇率，2022 年其走势将会受到贸易和资本流动两种多空因素交织的影响，支撑人民币汇率强势的因素在逐渐扭转。自

2021 下半年，人民币保持强势的主要因素在于大幅贸易顺差和企业较强的结汇需求，以及海外资金持续加仓中国股债核心资产，

其中贸易顺差和企业较强的结汇需求是支撑人民币比较强势的重要基本面基础。随着中美货币政策进入实质性分化，中美利差开始
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显著收窄，叠加俄乌冲突和中美金融监管不确定性引发资本市场波动加大，近期中国出现资本外流。而上海疫情的爆发加剧了中国

出口前景的担忧，支撑人民币汇率强势的因素都在逐渐扭转，人民币也出现一定的贬值。短期来看，外汇存款准备金率的下调有助

于平抑人民币的单边贬值预期，放缓人民币的贬值速度，但信号意义大于实际，人民币汇率可能还会呈现小幅贬值。当前而言，

如何找到一种可持续的科学防疫策略，对稳定中国经济和资本市场预期至关重要。不过，也不必对人民币汇率过于悲观，我国央

行的外汇管理工具还非常充足，除外汇存款准备金率外，还有远期售汇风险准备金率、跨境资本宏观审慎管理、逆周期调节因子

以及外汇储备等。 

风险提示：1）全球新冠疫情再次升温；2）全球宏观经济复苏不及预期；3）地缘政治环境波动加剧。
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