
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 

 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

赵伟 分析师 SAC 执业编号：S1130521120002 

zhaow＠gjzq.com.cn 
 
 

段小乐 分析师 SAC 执业编号：S1130518030001 
(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn 
 

李欣越 联系人 

lixinyue@gjzq.com.cn 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

人民币贬值，“疑云”背后？  
 

近期，人民币兑美元大幅贬值，市场担忧情绪明显加剧。“急贬”背后的原

因是什么，贬值压力是否已有效释放，后市如何演绎？本文分析，供参考。 

 

 一问：人民币为何快速贬值？俄乌冲突、疫情蔓延、中美利差倒挂的扰动 

4 月下旬之后，人民币汇率出现“急贬”。2021 年 6 月以来，人民币兑美

元分为 3 个阶段：1）2021 年 6 月 24 日至 2022 年 2 月 17 日，美元、人民

币双双走强；2）2 月 18 日至 4 月 18 日，俄乌战争爆发后，美元指数上涨

5.2%，人民币兑美元震荡走平；3）4 月 19 日至今，美元指数上涨 3.6%，
人民币兑美元贬值 6.1%，其中 4 月单月贬值幅度创 2010 年以来新高。 

俄乌冲突、疫情蔓延、中美利差倒挂扰动是本轮贬值的主因。1）俄乌冲突

扰动下，美元指数的快速上行是本轮贬值的外因。俄乌冲突下的基本面、政

策面、避险情绪，均对美元形成支撑，人民币被动积蓄贬值压力。2）疫情

持续蔓延下，市场对中国经济的担忧加剧，是本轮贬值的内因。3）中美利

差倒挂的背景下，资金出现快速跨境外流，进一步加剧了本轮贬值的速度。 

 

 二问：贬值还有多大空间？短期压力已较大程度释放，恐慌式换汇概率较低 

交易层面来看，人民币贬值的短期压力已较大程度释放，中期仍将回归基本

面。一方面，离岸与在岸价差、掉期率、远期汇率等指标均显示，人民币贬

值压力的释放，短期内已集中显现。另一方面，期权市场上，风险逆转指

标、3 个月减 1 个月外汇期权隐含波动率之差，这一类交易指标同样指向，
人民币贬值的短期压力已较大程度释放，短期内快速贬值压力将有所缓解。 

当下零售商风险暴露比例更低、外汇资产负债情况更为健康，恐慌式换汇概

率较低。1）当下 30%的企业使用衍生品对冲了暴露的风险头寸，企业部门

恐慌式换汇的情形出现概率更低；2）2021 年以来，居民企业部门的外汇资

产负债情况改善，短期内换汇偿债压力相对有限；3）2019 年以来，商业银

行对外投资和企业账上未结汇资金快速积累，将对人民币贬值形成缓冲垫。 

 

 三问：中期可能的演绎？利差倒挂延续、贸易顺差缩窄，阶段性仍有压制 

中期来看，货币环境的分化下，中美利差倒挂或将延续甚至继续加大，仍将

对人民币汇率形成压制。通胀压力下，美联储不断加快政策正常化进程，5

月议息会议上，进一步公布了缩表计划。对缩表预期的消化过程中，美债长

端利率或延续上行趋势。而国内的货币环境仍维持相对宽松。货币环境分化
下，中美利差的倒挂或将延续甚至继续加大，这将对人民币汇率形成压制。 

外需走弱与出口“替代效应”衰减，或导致中期出现贸易顺差收窄的可能，

进而对人民币汇率表现形成一定程度的压制。2020 年 6 月至 2022 年 4 月

中旬，人民币持续强势受益于贸易顺差的有力支撑。近期，从 PMI 等指标来

看，外部需求走弱。叠加我国出口“替代效应”的衰减，出口将受到拖累。

中期来看，贸易差额或将继续收窄，并对人民币汇率形成一定程度压制。 

 

风险提示：国内经济超预期下行、美联储货币政策收紧超预期、海外黑天鹅
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一、周度专题：人民币贬值，“疑云”背后？ 

近期，人民币兑美元大幅贬值，市场担忧情绪明显加剧。“急贬”背后的原因
是什么，贬值压力是否已有效释放，后市如何演绎？本文分析，供参考。 

 

1.1、人民币为何快速贬值？俄乌冲突、疫情蔓延、中美利差倒挂的扰动  

4 月下旬以来，在俄乌冲突与新冠疫情的接连扰动下，人民币汇率出现“急
贬”。2021 年 6 月以来，人民币兑美元汇率走势可以分为 3 个阶段。1）2021
年 6 月 24 日至 2022 年 2 月 17 日，这一期间，美元走强，人民币兑美元更强1，
美元指数升值 4.4%，人民币兑美元升值 2.4%；2）2 月 18 日至 4 月 18 日，
俄乌战争爆发后，美元指数快速上行，期间上涨 5.2%，而人民币兑美元震荡走
平，期间兑一篮子货币仍有 2%的升值；3）4 月 19 日至今，美元指数上涨
3.6%，人民币兑美元贬值 6.1%。其中 4 月单月贬值幅度创 2010 年以来新高。 

图表 1：美元指数与美元兑人民币汇率  图表 2：近期，人民币汇率指数快速走低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：近期，人民币贬值速度为 2010 年以来最快 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

                                                                 
1
 关于美元走强，人民币更强的分析，详情参阅报告《美元加息，人民币汇率会怎样？》。 
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第二阶段中，俄乌冲突扰动下，美元指数的快速上行是本轮人民币贬值的外因。

俄乌冲突下的基本面、政策面、避险情绪，均对美元形成支撑，人民币被动积

蓄贬值压力。1）基本面，由于能源结构的不同，俄乌冲突中飙升的油气价格，

显著加剧了欧元区滞胀风险，对美国经济的冲击则相对有限，美欧经济由收敛

再度转向了分化。2）俄乌冲突发生后，全球避险情绪升温，资金向美国回流，

支撑了美元的强势。3）政策面，俄乌冲突对美欧经济的非对称性影响，导致欧

央行货币政策正常化节奏慢于美国，货币政策分化，对美元形成进一步支撑。2
 

 

图表 4：俄乌冲突后，美欧经济由收敛再度转向分化  图表 5：欧元兑美元快速贬值，美元指数走强 

 

 

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

 

第三阶段中，疫情持续蔓延下，市场对中国经济的担忧加剧，是本轮贬值的内

因。3 月以来，中美疫情形势分化，国内疫情持续蔓延，而美国疫情则边际缓

和。疫情对基本面产生显著扰动，从出口看，3 月 9 日以来，上海市整车物流

货运量急剧萎缩。供应链扰动下，PMI 新出口订单下滑至 4 月的 41.6，出口增

速也回落至 3.9%。4 月 18 日，央行印发《关于做好疫情防控和经济社会发展

金融服务的通知》，提出促进外贸出口发展，引发市场对央行贬值容忍度提升

的猜测，叠加 IMF 对中国 2022 年经济增速下修引发的担忧，人民币快速贬值。 

 

图表 6：2022 年以来，中美疫情形势分化  图表 7：供应链扰动下新出口订单下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

                                                                 
2
 关于美元指数走强的分析，详情参阅报告《强势美元的背后？》。 
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图表 8：上海市整车物流货运流量在疫情扰动中下滑  图表 9：近期，出口增速显著放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

中美利差倒挂的背景下，资金出现快速跨境外流，并与贬值预期形成负反馈，

这进一步加剧了本轮贬值的速度。从资本项目看，3 月 28 日和 4 月 11 日，2

年期与 10 年期中美利差相继开始倒挂，债券市场外资快速流出；同时，人民

币汇率与上证指数共振下行，资产价格与贬值预期的负反馈效应也导致了北上

资金的流出，3 月以来，北上资金累计净流出 485 亿美元。3另一方面，贬值预

期的形成对企业居民结售汇意愿产生扰动，贬值担忧之下，企业结汇意愿走低，

售汇意愿加强，结售汇率一度走低至-7.8%，加速了即期市场上外汇的流出。 

 

图表 10：3 月以来，2Y与 10Y中美利差相继倒挂  图表 11：人民币汇率与上证指数走势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

  

 

                                                                 
3
 关于中美利差倒挂与资金外流的讨论，详情参阅《中美利差倒挂，人民币贬值压力上升？》。 



大类资产专题研究报告 

 

 

图表 12：中美利差倒挂下，资金外流加剧了此次贬值  图表 13：近期，结汇率低于售汇率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2、贬值还有多大空间？短期压力已较大程度释放，恐慌式换汇概率较低 

离岸、远期等市场预期显示，短期贬值压力已较大程度得到释放。1）从离岸

与在岸价差来看，5 月 2 日，离岸、在岸价差一度高达 685bp，在岸汇率受到

离岸市场的显著拉动，而当前该差额仅剩 135bp；2）从掉期率来看，3 个月美

元兑人民币掉期率较 3 月 7 日阶段性高位明显回落，市场对远期汇率有一定消

化；3）从远期汇率隐含的贬值预期来看，无论是 1 年期 NDF 还是 12 个月远

期汇率，其隐含的 1 年期贬值预期均较 5 月 3 日明显回落，分别下行 1555、

685bp，这同样指向，人民币贬值压力的释放，短期内已集中显现。 

 

图表 14：离岸与在岸价差已经收窄  图表 15：从掉期率来看，当前掉期率已回落至低位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 16：1 年期 NDF 的贬值预期得到了一定消化  图表 17：离岸人民币 12 个月远期中贬值预期边际走弱 

 

 

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

 

期权市场的交易指标同样指向，人民币贬值压力的释放，在短期内已有集中显

现。25Delta 风险逆转指标为买入看跌期权和卖出看涨期权之间隐含波动率的

差额。该读数大于 0 时，表示市场看跌人民币兑美元汇率，反之亦然。历史上，

风险逆转因子的高位回落往往意味着短期内快速贬值压力的边际缓解。另一方

面，3 个月与 1 个月美元兑人民币外汇期权隐含波动率之差刻画了短期汇率相

较中期的波动性。该指标快速回落，反映贬值压力在短期内已有较大程度释放。  

 

图表 18：风险逆转因子已由高位走低  图表 19：期权市场显示，短期汇率波动较大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

当下零售商风险暴露比例更低、外汇资产负债情况更为健康，恐慌式换汇概率

较低。1）当下 30%的企业使用外汇衍生品对冲了暴露的风险头寸，该比例的

大幅提升意味着企业部门恐慌式换汇的情形出现概率更低；2）2021 年以来，

我国金融机构的外汇存款余额已高于外汇贷款余额，居民企业部门的资产负债

情况显著改善，短期内换汇偿债的压力相对有限；3）2019 年以来，随着央行

干预的减少，商业银行的对外投资和企业账上的未结汇资金快速积累，2010 年

来累计未结汇资金规模已达 4840 亿美元，将对人民币贬值形成缓冲垫。 
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