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强势美元的背后？  
 

俄乌冲突爆发后，美元指数快速上涨，创 2003 年以来新高，什么原因导致

了本轮美元的强势，后续美元指数又将何去何从？本文分析，可供参考。 

 

 一问：近期，外汇市场的热点话题？美元持续走高，市场分歧加大 

近期，全球外汇市场剧烈震荡，美元指数快速上行。2020 年以来，美元指

数的走势受美欧疫情演绎的影响；今年 2 月以来，俄乌冲突则触发了美元指

数的新一轮上涨。4 月 11 日，美元指数再度突破 100 关卡，并继续冲高。

截至 5 月 6 日，美元指数盘中突破 104，创 2003 年以来新高。自 2021 年
5 月 25 日阶段性低点 89.6，美元指数一路上行，至今已累计上涨 15.6%。 

汇率市场快速调整后，市场对美元指数未来走势的分歧有所加大。从美元指

数构成来看，欧元与日元占比分别为 58%、14%，两者与美元双边汇率主导

美元指数走势。4 月 28 日，欧元兑美元跌破 1.05，逼近兑美元平价关键点

位，历史规律显示，近 20 年欧元 6 次跌近平价位均有支撑；美元兑日元升

破 125 常被视为日央行干预信号，当前日元汇率已达 130，市场分歧加大。 

 

 二问：俄乌冲突如何影响近期汇率？基本面、政策面、避险情绪三重扰动 

俄乌冲突对美、欧基本面会产生非对称性影响，进而对美元指数形成支撑。

当前美国是石油净出口国，能源自给率高达 97%；而欧元区能源结构中油气

占比达 59%，且高度依赖进口。俄乌冲突中飙升的油气价格加剧了欧元区滞

胀风险，对美国经济的冲击则相对有限。4 月 IMF 对美欧 2022 年经济预测
分别下调 0.3pct 和 1.1pct，迥异的能源结构导致美欧经济走势再度分化。 

俄乌冲突发生后，全球避险情绪、及美欧央行政策的分化，进一步支撑了美

元的强势。1）俄乌冲突引起全球避险情绪的升温，资金向美国回流；2）俄

乌冲突直接影响欧洲、日本的地缘局势，造成了欧元与日元近期的弱势。

3）俄乌冲突对美欧经济的非对称性影响，会进一步影响美欧央行的政策态

度，欧央行货币政策正常化的节奏慢于美国，同样支撑了美元的强势。 

 

 三问：美元指数会否续创新高？弱势欧元与日元支撑下，美元或将维持强势 

美国经济的韧性较强，而欧洲存在较大下行风险，美欧基本面分化会对美元

形成有利支撑。美国企业景气高企、居民收入高增，或仍将对中短期经济形

成有力支撑。而欧元区的生产、消费则均有较大下行风险，生产方面，领先

德国 PMI 约 4 个月的汽车制造商预期，已低于 2020 年疫情下的低点；消费
方面，领先居民消费支出约 3 个月的消费者信心指数，也已走低至-17.6。 

日央行维持鸽派，美日利差将继续拉大，也将为美元强势提供支撑。近期，

美债收益率快速上行，而日央行仍以“限价操作”约束日债收益率上限。黑

田东彦近期表示“日元贬值是积极正面的”，打破了市场对于突破 125 后央

行主动干预的担忧。宽松政策维系下，美日利差将继续拉大，将对美元指数

形成支撑。此外，从交易力量来看，欧元、日元的做空力量仍在快速积蓄。 

 

风险提示：美国经济增长不及预期、美联储货币政策收紧不及预期、欧元区

经济增长超预期、欧央行货币政策收紧超预期。 
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一、周度专题：强势美元的背后？ 

俄乌冲突爆发后，美元指数快速上涨，创 2003 年以来新高，什么原因导致了

本轮美元的强势，后续美元指数又将何去何从？本文分析，可供参考。 

 

1.1、近期，外汇市场的热点话题？美元持续走高，市场分歧加大 

4 月以来，全球外汇市场大幅震荡，美元指数快速上行，日元、欧元、人民币

均现快速贬值。2022 年 4 月 28 日，美元指数突破 103.4，创 2003 年以来新

高，引发市场的密切关注。本轮美元指数自 2021 年 5 月开始快速上行，2022

年 4 月 11 日，美元指数再度突破 100 关卡，并继续走高。伴随着美元指数的

快速上涨，全球主要国家货币多出现剧烈动荡，其中日元、欧元、英镑和人民

币在 4 月以来分别贬值 6.79%、4.70%、6.10%和 4.30%，此番贬值既迅且猛。  

 

图表 1：近期，美元指数快速上行，创 03 年以来新高  图表 2：4 月以来，全球主要国家货币兑美元均贬值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2020 年以来，美元指数的走势受美欧疫情演绎的影响；今年 2 月以来，俄乌

冲突触发了美元指数的新一轮上涨。2020 年新冠疫情爆发以来，美欧在几轮疫

情中出现了时间错位与程度差异，疫情不同的演绎形势影响了市场预期的变动，

进而影响了欧元兑美元的汇率走势。2021 年 5 月以来，美欧疫情再度分化，驱

动了本轮美元指数的上涨。今年 2 月以来，随着欧洲新冠确诊人数的快速下滑，

美欧疫情开始呈现收敛态势；但在俄乌冲突的接棒下，欧元兑美元仍跌跌不休。  

图表 3：2021 年 5 月以来，美欧疫情再度分化  图表 4：前期，美欧确诊人数差与欧元兑美元相关 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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欧元和日元是美元指数的主要构成，当前欧元逼近兑美元平价的关键点位，日

元持续位于“黑田线”以上，加剧了市场对美元指数的分歧。从美元指数的构

成来看，欧元与日元占比分别达 57.6%和 13.6%，欧元兑美元的双边汇率主导

了美元指数的走势，日元兑美元也能在一定程度上影响美元指数的波动。本轮

美元指数快速升值中，欧元兑美元已跌破 1.05，创 2017 年以来新低，逼近兑

美元平价的关键点位；市场长期将美元兑日元汇率升破 125 关卡视为日央行主

动干预的信号，本次日元汇率也长期处于黑田线以上，市场的分歧正在扩大。  

 

图表 5：欧元和日元是美元指数的主要构成  图表 6：当前日元、欧元处于关键点位附近 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2、俄乌冲突如何影响近期的汇率走势？基本面、政策面、避险情绪三重扰动 

今年 2 月以来，受俄乌冲突的影响，美元指数开启了新一轮快速的上涨。俄乌

冲突从基本面、政策面和避险情绪三方面，对美元走势形成了有利支撑。 

第一，由于能源结构的差异，俄乌冲突将对美欧基本面产生非对称性影响。俄

乌冲突爆发后，美欧制裁导致油气供给收缩，价格大幅上涨。冲突爆发至今，

布伦特原油与 NYMEX 天然气价格分别上涨 70%和 15%。根据 EuroStat 数据，

2020 年欧元区能源结构中石油、天然气占比分别达 35%和 24%，其中 97%的

石油与 84%的天然气依托进口。美国则连续两年成为石油净出口国，能源自给

率高达 97%。能源危机下，4 月全球经济展望中 IMF 大幅下调 2022 年欧洲经

济预测 1.1 个百分点，而迥异的能源结构也导致美欧经济由收敛再度转向分化。  

 

图表 7：欧元区能源结构高度依赖油气资源  图表 8：欧元区主要国家能源自给率较低 

 

 

 
来源：EuroStat，国金证券研究所  来源：IRENA，国金证券研究所 
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图表 9：4 月，IMF 大幅下调欧元区经济预测  图表 10：美欧经济由收敛再度转向分化 

 

 

 
来源：IMF，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

第二，俄乌冲突引发全球避险情绪升温，资金向美国回流；同时，冲突还影响

了欧洲、日本的地缘局势，加剧了欧元与日元对美元的弱势。美元有着较强的

避险属性，历史上，VIX 飙升时期，美元指数的表现多较为强劲。本轮中，俄

乌冲突下，美元的避险属性再度显现。同时，俄乌冲突对欧元区与日本的地缘

局势直接产生了扰动，部分欧元区国家被冲突间接波及，而俄日之间地缘争端

的和平谈判也在日本单方面制裁后再次搁臵。最后，美日利差收窄对日元套息

货币定位的动摇、原油价格对日本贸易条件的恶化，也弱化了日元的避险表现1。 

 

图表 11：VIX 飙升期，美元指数多数走强  图表 12：本轮俄乌冲突下，美元避险属性也有所显现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                                 
1
 关于日元避险表现的弱化，详情请参见《日元“避险属性”消失了吗?》。 
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图表 13：2020 年 3 月以来，美日利差显著收窄  图表 14：原油价格暴涨恶化了日本的贸易条件 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

第三，俄乌冲突对美欧经济的非对称性影响，会进一步影响美欧央行的政策态

度，欧央行的政策正常化节奏慢于美国，同样支撑了美元的强势。高企的通胀

压力下，美联储加息预期不断升温，CME 利率期货显示，7 月前美联储累计加

息幅度已由年初的 0.45%上升至 4 月 22 日的 1.55%；而俄乌冲突对欧元区经

济的影响，也影响了欧央行政策正常化的节奏。欧央行 4 月议息会议后，拉加

德表示，资产购买计划将在三季度结束，之后才会考虑加息，整体节奏显著慢

于美联储。美欧货币政策的分化，也对美元形成了进一步的支撑。 

图表 15：市场预期的 2022 年 7 月前央行加息幅度  图表 16：美德利差与欧元兑美元汇率走势相关 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.3、美元指数会否续创新高？弱势欧元与日元的支撑下，美元或将维持强势 

美国经济的韧性较强，而欧洲存在较大下行风险，美欧基本面分化会对美元形

成有利支撑。美国企业景气高企、居民收入高增，或仍将对中短期经济形成有

力支撑。2而欧洲经济则仍面临着较大衰退风险。生产方面，4 月德国汽车制造

商预期走弱至-40.0，低于 2020 年疫情下低点。制造商预期领先德国 PMI 约 4

个月，正预示着德国生产走弱的可能；消费方面，4 月欧元区消费者信心指数

走低至-17.6，该指标通常领先居民消费支出 3 个月，也反映着消费走弱的风险。 

 

                                                                 
2
 关于美国经济韧性的讨论，详情请参见《美国经济：“假衰退”，真韧性》。 
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图表 17：美国制造、零售实际库存维持仍处于低位  图表 18：美国居民薪酬收入增速维持高位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 19：德国制造业生产商预期领先 PMI 约 4 个月  图表 20：欧元区消费者信心指数同样大幅回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

日央行维持鸽派，美日利差将继续拉大，也将为美元指数维持强势提供支撑。

近期，美债收益率快速上行，而日央行仍以“限价操作”约束日债收益率 0.25%

的上限，美日利差快速走阔，日元持续贬值。4 月 28 日的金融政策决定会议后，

黑田东彦表示“仍然认为日元贬值是积极正面的”，打破了市场对于汇率突破

125 后日央行主动干预的担忧。同时，黑田指出“现在的物价上涨并没有伴随

着收入的持续改善”，而当前日本劳动收入同比仅为-0.3%。鸽派表态下，市

场普遍预期日本的宽松政策仍将维系，美日利差的继续走阔将为美元提供支撑。  

图表 21：日本央行主动干预下，美日利差进一步走阔  图表 22：日本劳动收入同比增速仍维持低位  
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