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[Table_Summary] 人民币：稳定预期之锚 

离岸人民币汇率回到关键区间 
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 离岸人民币汇率在昨日突然出现了大幅度的升值，这在很大程度上缓解了

市场的悲观情绪。对于人民币汇率而言，技术上 7.23-7.25 这一位置非常关

键，一旦被突破则意味着上方的贬值空间可能进一步打开。央行近期也采

取了若干动作试图支撑人民币汇率，包括上调外汇准备金以及上调跨境融

资宏观审慎参数，尽管此前效果并不显著，但伴随着外盘中的欧元走强，

离岸人民币也一扫阴霾，并出现了快速的走强。 

 对于人民币汇率而言，其对其他人民币相关资产的影响是十分巨大的。因

此保持汇率的基本稳定、防止预期失控的重要性不言而喻。从这个角度而

言，避免悲观情绪过度蔓延，是金融监管中的重要考量。 

 总体而言，汇率是综合多方面因素的结果。一方面，美元指数在长时间走

强后，大概率会出现一定程度的调整，这对于缓解很多其他非美货币的压

力仍然十分关键。对于人民币汇率来说，其最重要的节点仍然是保持预期

的稳定，从这个角度而言，某些特定的点位和区间仍然十分重要。从基本

面角度来看，中国一方面保持着经常项目顺差，同时也保持着兑一篮子货

币汇率的强势，同时衍生品市场体现出较为理性的预期，因此中期而言，

人民币汇率仍将保持基本稳定。 
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离岸人民币快速升值 

离岸人民币汇率在周三突然出现了大幅度的升值，这在很大程度上缓解

了市场的悲观情绪。对于人民币汇率而言，技术上 7.23-7.25 这一位置

非常关键，一旦被突破则意味着上方的贬值空间可能进一步打开。央行

近期也采取了若干动作试图支撑人民币汇率，包括上调外汇准备金以及

上调跨境融资宏观审慎参数，尽管此前效果并不显著，但伴随着外盘中

的欧元走强，离岸人民币也一扫阴霾，并出现了快速的走强。 

图 1: 离岸人民币快速升值 
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金融稳定是重中之重 

对于人民币汇率而言，其对其他人民币相关资产的影响是十分巨大的。

因此保持汇率的基本稳定、防止预期失控的重要性不言而喻。从这个角

度而言，避免悲观情绪过度蔓延，是金融监管中的重要考量。 

从一个较为宏观的角度而言，金融系统的稳定是重中之重。过去的经验

表明金融市场间存在着显著的传导效应。比如今年 4 月人民币的大幅贬

值也导致了境外中国国债持有量的降低（图 2），A 股及 H 股均遭受到了

强烈的抛售压力。在 5 月至 7 月的时候，境外机构在岸债券的抛售压力

有所缓解，和人民币的稳定保持了一致，这反映出了金融市场间存在着

紧密的联系。 

由此可见，为了确保金融系统的稳定，中国央行需要紧密关注外汇市场

动态，并且会采取及时的措施以防止非必要的市场波动。我们可以预期

的是，虽然短期来看人民币汇率仍然会出现一定程度的波动，但是很难

出现人民币贬值失控的结果。 
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图 2:外资抛售中国债券的压力有所缓解 图 3:中国经常账户顺差显著  
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人民币汇率在中期将保持稳定 

为了构建对人民币中期走势的观点，我们需要重新审视经济和市场现

状。首先，目前中国经常账户顺差显著，同时也扭转了 2016 到 2020 年

间经常账户余额的收窄趋势（图 3）。虽然非储备金融账户在过去两年转

负，但这仍在很大程度上反映出在岸资金流入了以债券和股票为主的离

岸金融市场。这也进一步表明了，中国投资者正处于迈向成熟的多元化

进程中。在此过程中，成熟的投资者会使用金融衍生品来对冲外汇风险

敞口，这在外汇交易者看来人民币是中性的。事实上，外汇远期市场的

大规模贴水一方面反映了“人民币升值”的预期，但更表明利率平价原理正

在发挥作用，也意味着衍生品市场运行平稳。换言之，鉴于外汇衍生品

市场几乎没有扭曲，市场预期得到了很好的锚定。 

尽管近期出口出现了一定的走软，但疫情爆发以来中国的出口一直表现

尚可，出口商的美元现金积累则一直在增长，在岸外币存款也保持在高

位（图 4）。截至 2022 年 9 月，中国的外币存款余额约为 8,800 亿美

元，远高于 2020 年初的 7,500 亿美元。出口商出于向工人和供应商付款

的需要，未来美元存款将部分转换为人民币。这种转换也将在中长期人

民币汇率起到强有力的支撑作用。 

从一篮子货币来看，人民币依然保持坚挺（图 5）。以中国主要国际贸易

伙伴使用的一篮子货币为基础的官方人民币指数仍处于多年高位，这意

味着人民币兑大量非美元货币的表现一直优于其他货币。 

图 4: 在岸市场外币存款仍处在高位 图 5:人民币兑一篮子货币走强 
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保持预期稳定是关键点 

总体而言，汇率是综合多方面因素的结果。一方面，美元指数在长时间

走强后，大概率会出现一定程度的调整，这对于缓解很多其他非美货币

的压力仍然十分关键。对于人民币汇率来说，其最重要的节点仍然是保

持预期的稳定，从这个角度而言，某些特定的点位和区间仍然十分重

要。从基本面角度来看，中国一方面保持着经常项目顺差，同时也保持

着兑一篮子货币汇率的强势，同时衍生品市场体现出较为理性的预期，

因此中期而言，人民币汇率仍将保持基本稳定。 
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