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[Table_Summary] 
➢ 人民币汇率阶段性企稳。最近一轮美元兑人民币汇率贬值，美元单边升值

的特征十分突出。美元指数飙升的根本原因在于美联储史诗级加息，一是

相比其他主要经济体央行美联储加息更早、幅度更大。二是利率抬升加剧

了欧洲经济的脆弱性，进一步构成美元升值的基础。三是外汇市场难免形

成空头情绪。国庆节前美元兑人民币汇率触底反弹，未来或进入低位震荡

阶段。首先央行频频出手稳汇率，有利于打压贬值预期。其次美债利率见

顶回落，利差压力趋于缓解。同时美国经济陷入衰退后，美元需求或减弱。

最后是中美经济基本面或再度扭转。 

➢ 结合“定向降息”等地产刺激政策出台，央行短期内再降息可能性不大。

9 月大部分城市房贷利率低至下限，多地放松限购限贷、调降首付比等。

叠加季节性因素，地产销售小幅回暖，融资微弱改善。节前地产刺激政策

重磅出台，包括放宽房贷利率下限、下调首套个人住房公积金贷款利率、

适当加大“保交楼”专项借款力度、出台换房个税减免新政。从稳地产的

角度出发，上述政策比通过降息引导房贷利率再降的方式更加直接，央行

短期内再降息的可能性不大。 

➢ 四季度是否有必要降准？9 月以来，银行间流动性从宽松格局转向收敛。

体现在 DR007 显著回升至政策利率上方，同业存单净融资额大幅增加，

以及 8 月超储率降至 1%附近等。四季度来看，有多项影响流动性的因素

值得关注，一是新增存款或趋于放缓，二是结构性货币政策工具的潜在作

用，三是 10 月份存在一定规模的流动性缺口。针对上述问题，降准是较

为理想的解决方式，形式上或为全面降准 25bp+置换部分 MLF。若降准

预期落空，预计央行也会通过其他工具投放流动性，平滑资金面波动。 

➢ 资产配置含义。四季度依然是债市的友好窗口，原因在于，短期内利空债

市的因素偏于出尽，包括地产政策出台后降息预期降温，美债收益率飙升

和人民币汇率贬值压制交易情绪，以及跨季资金面波动等。节后资金面有

望重回平稳，可进一步博弈货币宽松预期。股市方面，未来留抵退税对表

内信贷的替代效应趋于消退，稳地产、发力基建、促实业等一系列政策落

地，有望进一步提振需求，推动融资结构持续改善，属于积极信号。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，增量政策推出不及预期，美欧经济衰退。 
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一、从汇率和地产角度理解央行降息空间 

1.1 人民币汇率阶段性企稳 

最近一轮美元兑人民币汇率贬值，主导因素在于美元单边升值。8 月 15 日央行降低 MLF 利率后，美元兑人民币

汇率出现新一轮贬值。9月以来美元兑人民币汇率接连贬破关键点位，15、16日，境内外人民币汇率交易价先后

破 7.0，28 日进一步跌破 7.20 关口，收盘价录得 7.25，创下 2008 年 1 月后新低。相比之下，参考一篮子货币

的 CFETS 人民币汇率指数近期走势平稳，仍位于 100 点以上的较高位，基本持平 2021 年末水平。从主要币种兑

人民币汇率上看，人民币主要较美元贬值较为明显，截至 9 月 30 日，今年以来美元兑人民币汇率贬值 11.3%，

欧元兑人民币汇率升值 3.1%，日元兑人民币汇率升值 10.7%，英镑兑人民币汇率升值 7.8%，清晰反映出美元单

边升值的特征。 

 

 

 

 

美元指数飙升的背后，是欧元、日元、英镑等主要币种接连走贬。1999 年欧盟推出欧元后，美元指数中各项货

图 1：8 月中下旬以来一篮子汇率指数与美元对人民币汇率明显分化 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 2：今年以来人民币较除美元以外主要货币汇率均呈现升值 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

7.395

97

99

101

103

105

107

USD/CNY点 CFETS人民币汇率指数

即期汇率:美元兑人民币(右轴,逆序)

-18

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

% 美元兑人民币 欧元兑人民币
日元兑人民币 英镑兑人民币

升值

贬值

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

币权重未再做过调整，延续至今。其中欧元所占权重最高，为 57.6%，其余依次为日元 13.6%，英镑 11.9%，加元

9.1%，瑞典克朗 4.2%，瑞士法郎 3.6%。由于欧元在美元指数中占比最高，历史上美元指数和欧元兑美元汇率走

势高度负相关。今年以来欧元贬值明显，实际有效汇率指数跌破 90点关口，逼近 2017年 2月的前低水平。截至

9 月 30日，欧元兑美元汇率较年初贬值 13.8%，日元、英镑的贬值幅度更大，分别为 25.8%、17.5%，直接推升了

美元指数。 

 

 

 

 

美联储史诗级加息是美元大幅升值的根本原因，在激进的加息路径下，人民币汇率的贬值压力不会消失。而在激

进加息转为温和加息后，贬值压力可能明显缓解。 

第一，在发达经济体央行中，美联储加息时点更早，幅度最猛。美联储在今年 3月的议息会议上开启加息周期，

仅英央行加息时点更早（2021年 12月），欧央行于今年 7月末才开启加息，日央行则以低通胀为由坚持负利率。

幅度上，美联储在 6、7、9月议息会议上连续 3次加息 75bp，大幅领先于其他发达经济体央行。 

图 3：历史上美元指数和欧元兑美元汇率走势高度负相关 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：今年以来欧元、日元、英镑兑美元汇率明显升值 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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加息推升美债收益率，美国较其他经济体利差扩大，资本回流美国，推升美元汇率。利率平价理论能够很好地解

释利差对于汇率的影响，其逻辑在于，利差驱动下，资金从低利率国家流向高利率国家以追求更高收益，使得高

利率国家货币趋于升值，低利率国家货币则趋于贬值。体现在国际收支当中，主要是金融账户中的直接投资、证

券投资和其他投资等项目受利差的影响较大。以中国为例，2020 年至 2021 年末，中国经济率先从疫情中复苏，

对外资吸引力增强，直接投资顺差增加、证券投资维持顺差。2022 年 3月中美利差快速收窄，4月发生倒挂，证

券投资转为逆差，明显加剧了人民币汇率的贬值压力。 

 

 

 

 

第二，利率抬升加剧了欧洲经济的脆弱性，进一步构成美元升值的基础。 

欧洲经济正面临能源危机、通胀高企、货币收紧的三重冲击。在过去，俄罗斯所生产的廉价能源商品是欧洲工业

体系和民生的关键一环。根据 bp最新发布的全球能源统计报告，2021年欧洲对原油、天然气、煤炭三大基础能

源的进口依赖度分别高达 73.4%、59.7%、43.8%，其中来自俄罗斯的进口占比分别达到 29.7%、54.1%和 48.1%，

图 5：发达经济体央行中，美联储加息时点更早、幅度最猛 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 6：今年一季度证券投资账户由此前顺差大幅转为逆差 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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足以说明俄罗斯能源供应对于欧洲的重要性。但自俄乌冲突以来，各方制裁与反制裁持续升温，欧洲能源供应陷

入危机，直接推升了欧洲的通胀压力。8月份欧盟 27国 CPI同比再创新高，录得 10.1%，较前值上升 0.3个百分

点。主要欧洲国家中，德国、意大利 CPI同比仍处于上行通道，法国、英国的 8月 CPI同比小幅回落，但仍位于

40年来的高点附近。根据 OECD公布的欧盟成员国通胀数据，绝大多数国家的能源项通胀增幅均高于食品项和核

心项。受困于严峻的通胀形势，欧洲主要国家央行不得不跟随美联储开启加息，9 月 14 日欧央行大幅加息 75bp

至 1.25%，9月 22日英国央行将基准利率调高 50bp至 2.25%。 

 

 

 

 

在债务与经济下行压力下，欧洲国家跟进加息也无法扭转货币贬值趋势。欧央行、英央行跟随美联储大幅加息后，

国债利率抬升、利差压力缓解，但欧元和英镑兑美元汇率不升反贬。原因在于，欧洲受地缘政治冲突的影响更直

接，能源主导的输入性通胀更顽固，经济存在更大的下行压力。9月欧元区综合 PMI录得 48.2%，创 2021年 1月

后新低，连续第三个月出现萎缩。激进加息甚至还会导致“欧债危机”升温，从债务占 GDP比例上看，2021年希

腊、意大利、葡萄牙、西班牙等欧元区边缘国家债务/GDP比例已超过 2010年。近期意德利差再度走阔，不断逼

图 7：欧洲对能源商品的进口依赖度高，其中俄罗斯进口占比大 

 
资料来源: bp，信达证券研发中心 

 

图 8：8 月欧盟成员国通胀数据仍主要由能源项拉动 

 
资料来源: OECD，信达证券研发中心 
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近 250 个基点的历史“危险区域”，其他欧洲边缘国家包括西班牙、希腊等较德国国债利差也有不同程度扩大。

受困于此，欧洲一度陷入“越加息越贬值”的尴尬境地。 

 

 

 

 

第三，外汇市场难免形成空头情绪。美联储在 9月议息会议上释放了很强的鹰派信号，点阵图显示年内两次会议

将再加息 1.25 个百分点，2023 年或继续加息并将基准利率维持在今年水平以上，浇灭了市场关于 2023 年降息

的幻想（详见 9 月 22 日报告《言出必行，美联储正在重塑公信力》）。市场加息预期因此大幅升温，9 月 27 日，

2 年期美债收益率破 4.3%，10 年期美债收益率盘中破 4%。体现在交易层面，美元指数多头情绪处于历史高位，

远期市场隐含较强的人民币贬值预期，最新 3月期和 1年期 NDF 分别贬破 7.1和 7.0。 

需要注意的是，美元指数非商业多头净持仓已呈现冲高回落迹象。美元指数非商业多头净持仓可用于衡量外汇投

机行为，可作为美元指数的领先指标，历史上二者有很强的相关性（如图 11）。这至少说明，支撑美元指数继续

上行的交易情绪已开始降温。 

图 9：2021 年欧元区边缘国家债务/GDP 比例已明显超过 2010 年 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 10：近期意德利差再度走阔 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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