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人民币汇率转向，反弹还是反转？ 

——光大宏观周报（2022-12-11） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点：10 月美国通胀降温速度明显快于市场预期，市场对美联储加息幅度

和终点利率的预期显著回落，叠加国内疫情防控优化和金融政策加码支持房地

产领域，推动人民币对美元汇率呈现修复态势。短期来看，美国通胀走势仍然

具有较高不确定性，美联储加息预期存在回摆风险，叠加俄乌冲突和能源短缺

风险尚未出清，人民币汇率在短期修复后有望维持震荡。展望明年，随着美联

储紧缩节奏放缓，叠加国内经济持续复苏，人民币汇率有望修复至 6.8 以内。

同时，贸易差额收敛将弱化经常账户盈余，也不宜抱有过度乐观的预期。 

人民币对美元汇率自 11 月以来持续修复。2022 年以来，在中美经济和通胀周

期错位的推动下，中美货币环境松紧程度迥然相异，进而导致人民币对美元汇

率持续大幅贬值。11 月 4 日，美元兑人民币中间价跌至 7.26，年内人民币贬

值幅度达 13.80%；但是自 11 月 4 日后，人民币对美元汇率呈现持续修复态

势，至 12月 9日，中间价已修复至 6.96，期间人民币升值 4.09%。 

中美周期错位是驱动人民币对美汇率贬值的主导因素。今年以来，人民币对美

元汇率的两轮贬值均由中美周期分化所主导。2021 年下半年以来，中美经济增

速的相对强弱开始呈现逆转态势，美国经济受益于疫情扰动趋弱开始呈现修复

态势，而我国经济则在高基数、结构调整以及疫情二次冲击等多重因素的拖累

下边际走弱。中美经济和通胀周期的错位导致政策周期持续分化，在美国不断

加快货币紧缩节奏的同时，我国则继续维持较为宽松的货币环境，推动了中美

利差倒挂和资本流出，进而带动人民币对美元汇率持续贬值。 

中美经济政策周期背向而行的态势，正在预期层面出现改善，预期交易能否延

续，关键在于数据是否能够持续验证预期。经济和通胀表现迥异，是中美周期

相位差持续走阔的主要推手。11 月 10 日，美国劳工部公布的 10 月 CPI 同比

增速显示，美国通胀的回落速度明显超出市场的预期。随后，期货交易数据显

示，市场对美联储的加息预期明显回落，美元指数自 11 月 4 日的 110.78，回

落至 12 月 9 日的 104.93。同时，国内持续推进疫情防控优化，以及金融政策

加码支持房地产领域复苏，推动中美利差收敛和人民币对美元汇率的修复。 

后续通胀数据能否持续验证市场预期，将是人民币对美元汇率能否持续修复的

关键。短期来看，一是，美国通胀仍然存在回落不及预期的可能性，并且明年

一季度之前，美联储大概率仍将维持加息态势；二是，欧洲能源短缺和俄乌冲

突等风险因素还未出清，美元指数可能受益于避险情绪升温等因素反弹。因

而，强美元周期对人民币汇率的压制渐趋缓和但仍将存在，人民币对美元汇率

在经过一段时间的修复之后，在明年二季度之前维持震荡的可能性较高。 

2023 年，强美元周期对人民币汇率的压制渐趋走弱，国内经济温和复苏支撑汇

率修复，人民币汇率有望修复至 6.8以内。 

外部环境来看，随着美国消费者通胀回落的确定性逐步增强，美联储加息路径

渐趋明朗并临近尾声，强美元周期对人民币汇率的冲击有望逐步走弱。内部环

境来看，疫情反复和房地产行业收缩，对经济增长的冲击正在趋弱，国内经济

持续修复也有望对人民币汇率形成支撑。 

在两方面因素的共同支撑下，人民币汇率有望逐步修复至 6.8 以内。同时，考

虑到全球经济增长放缓带来的需求回落，可能会对我国出口增速形成明显拖

累；但国内经济持续修复的背景下，进口增速放缓空间相对有限，贸易差额的

收敛将弱化经常账户盈余。因而，也不宜对人民币汇率抱有过度乐观的预期。 

风险提示：政策落地不及预期，新冠肺炎本土疫情大范围扩散。 
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1、 人民币汇率的修复可持续吗？ 
 

人民币对美元汇率自 11 月以来持续修复。2022 年以来，在中美经济和通胀周

期错位的推动下，中美货币环境松紧程度迥然相异，进而导致人民币对美元汇

率持续大幅贬值。11 月 4 日，美元兑人民币中间价跌至 7.26，年内人民币贬

值幅度达 13.80%；但是自 11 月 4 日后，人民币对美元汇率呈现持续修复态

势，至 12 月 9 日，美元兑人民币中间价已修复至 6.96，期间人民币升值

4.09%。那么，驱动人民币贬值的潜在因素是否已经出清，人民币对美元的修

复趋势是否具备持续演绎的空间呢？ 

图 1：人民币对美元汇率自 11月以来持续修复 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                                                                                   数据截至 2022年 12月 9日 

 

1.1、 中美经济政策周期的相对态势正在改变 
 

2022 年以来，人民币汇率走势维持分化态势，对美汇率大幅贬值，对欧货币多

以震荡为主。以 CFETS一篮子货币来看，人民币对美元等 4种货币呈现大幅贬

值态势，对欧元等 18 种货币呈现窄幅震荡态势。以 CFETS 货币篮子中权重最

大的美元来看，人民币对美元汇率贬值主要发生在两个区间段，一是 3 月 26

日至 5 月 13 日，美元兑人民币中间价跌破 6.7；二是 8 月 15 日至 11 月 4

日，中间价进一步突破 7.2。 

 

图 2：2022年以来人民币汇率经历了两段快速贬值期  图 3：人民币对多数 CFETS篮子货币保持强劲态势 
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中美周期错位是驱动人民币对美汇率贬值的主导因素。人民币对美元汇率的两

轮贬值均由中美周期分化所主导。2021 年下半年以来，中美经济增速的相对强

弱开始呈现逆转态势，美国经济受益于疫情扰动趋弱开始呈现修复态势，而我

国经济则在高基数、结构调整以及疫情二次冲击等多重因素的拖累下边际走

弱。中美经济和通胀周期的错位导致政策周期持续分化，在美国不断加快货币

紧缩节奏的同时，我国则继续维持较为宽松的货币环境，推动了中美利差倒挂

和资本流出，进而带动人民币对美元汇率持续贬值。 

 

第一次快速贬值区间(3 月 26 日至 5 月 13 日)：一方面，美国消费品通胀持续

超出市场和政策预期，在经济基本面仍然具有韧性的背景下，美联储货币政策

紧缩预期持续增强；另一方面，3 月国内疫情再度呈现多点散发的态势，并且

疫情的范围和程度均明显超出 2021 年的小规模散发，叠加社融信贷和商品房

销售等经济数据边际转弱，国内维持货币宽松的预期的不断增强，央行在 4 月

15 日宣布降准。中美经济和通胀周期的错位导致政策周期错位，催化了中美利

差收窄以及资本流出，人民币对美汇率出现了年内的第一波快速贬值。(详见

2022年 4月 11日发布的《中美利差倒挂，人民币汇率怎么走？》) 

 

第二次快速贬值区间(8 月 15 日至 11 月 4 日)：一方面，美国消费品通胀粘性

持续超出市场预期，俄乌危机下能源价格持续处于高位，以及美国用工短缺导

致服务通胀高烧不退，进一步加剧了美国消费品通胀回落的不确定性。因而，

美联储主席鲍威尔在 8 月 25 日召开的杰克逊霍尔年会上，向市场传递出不惜

代价持续收紧货币政策的取向，交易数据显示市场紧缩预期迅速升温。另一方

面，8 月以来国内疫情再度呈现散发态势，房企现金流压力不断加剧市场风

险，社融信贷等多方面数据显示国内需求呈现出超预期的低迷态势，央行于 8

月 15 日超预期地调降了政策利率，成为人民币对美汇率再度开启快速贬值的

导火索。(详见 2022年 9月 5日发布的《人民币汇率急贬，未来怎么走？》) 

 

图 4：中美货币宽松程度的相对态势呈现逆转态势  图 5：中美政策周期持续分化 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                            数据截至 2022年 10月  资料来源：万得，光大证券研究所；                                            数据截至 2022年 11月 30日 

数据说明：政策利率变动均是以 2014 年 12 月政策利率为基准，后续政策利率相较于基

准的变动幅度。其中，美国政策利率选用的是联邦基金目标利率，中国政策利率在 2016

年之前选用的是 1-3年贷款基准利率，2016年及以后选用的是 7天期逆回购操作利率。 
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图 6：中美资金和国债利差倒挂程度持续加深  图 7：2月以来境外机构持有的中债规模持续减少 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                                                                      

数据说明：当月最后一个交易日的中美国债利差，数据截至 2022年 10月 31日。  

 资料来源：万得，光大证券研究所                                                            数据截至 2022年 10月 

 

中美经济政策周期背向而行的态势，正在预期层面出现改善。经济和通胀表现

迥异，是中美周期相位差持续走阔的主要推手。11 月 10 日，美国劳工部公布

的 10 月 CPI 同比增速显示，美国通胀的回落速度明显超出市场的预期。随

后，期货交易数据显示，市场对美联储的加息预期明显回落，美国十年期国债

收益率自 11月 4 日的 4.17%，回落至 12月 9日的 3.57%；美元指数自 11 月

4 日的 110.78，回落至 12 月 9 日的 104.93。同时，国内持续推进疫情防控优

化，以及金融政策加码支持房地产领域复苏，进而带动中美利差收敛和人民币

对美元汇率的修复。 

预期交易能否延续，关键在于数据是否能够持续验证预期。在 10 月美国通胀

回落速度超出市场预期后，市场对美国通胀回落确定性变得更加乐观，进而对

美联储放缓加息节奏的预期明显改善。但美国食品、能源、住房价格仍然维持

较强的韧性，后续通胀数据能否持续验证市场预期，将是人民币对美元汇率能

否持续修复的关键。 

短期来看，一是，美国通胀仍然存在回落不及预期的可能性，并且明年一季度

之前，美联储大概率仍将维持加息态势；二是，欧洲能源短缺和俄乌冲突等风

险因素还未出清，美元指数可能受益于避险情绪升温等因素反弹。因而，强美

元周期对人民币汇率的压制渐趋缓和但仍将存在，人民币对美元汇率在经过一

段时间的修复之后，在明年二季度之前维持震荡的可能性较高。 

 

图 8：美联储加息预期明显回落  图 9：11月中美利差呈现收敛态势 
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资料来源：CME，光大证券研究所；图中数据为联邦利率期货隐含联邦利率，数据截至

2022年 11月 30日 

 资料来源：万得，光大证券研究所                                                                                                      

数据说明：当月最后一个交易日的中美国债利差，数据截至 2022年 11月 30日。 
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1.2、 人民币汇率的贬值压力有望逐步缓释 
 

2023 年，强美元周期对人民币汇率的压制渐趋走弱，国内经济温和复苏支撑汇

率修复，人民币汇率有望修复至 6.8 以内。同时，贸易差额的收敛将弱化经常

账户盈余，也不宜对人民币汇率抱有过度乐观的预期。 

外部环境来看，快节奏大幅加息带来的高利率环境，将会持续压抑美国实体经

济部门的需求，供需缺口收敛有望推动美国消费者通胀继续降温，随着美国消

费者通胀回落的确定性逐步增强，美联储加息路径渐趋明朗并临近尾声，强美

元周期对人民币汇率的冲击有望逐步走弱。 

内部环境来看，疫情反复和房地产行业收缩，对经济增长的冲击正在趋弱。随

着外需对经济增长的贡献逐渐减弱，扩大内需的紧迫性上升将会倒逼宏观政策

更加积极，广义财政和结构性货币政策重点支持的基建投资和制造业投资，防

疫政策进一步优化，超额储蓄支撑消费需求深度释放，国内经济温和修复也有

望对人民币汇率形成支撑。 

在两方面因素的共同支撑下，人民币汇率有望逐步修复至 6.8 以内。同时，考

虑到全球经济增长放缓带来的需求回落，可能会对我国出口增速形成明显拖

累；但国内经济持续修复的背景下，进口增速放缓空间相对有限，贸易差额的

收敛将弱化经常账户盈余。因而，也不宜对人民币汇率抱有过度乐观的预期。 

 

图 10：中美消费者通胀相位差有望逐渐收敛  图 11：中美经济景气度相位差正在逐步收敛 
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资料来源：彭博，万得，光大证券研究所；美国 11 月及后续数据为市场预期，蓝色相关

为美国数据；中国 12月及后续数据为市场预期，红色相关为中国数据。 

 资料来源：OECD，光大证券研究所                                                         数据截至 2022年 10月 

 

图 12：中美货币政策分化程度有望修复  图 13：强美元周期有望转向，进而缓解人民币汇率压力 
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资料来源：万得，光大证券研究所；数据说明：政策利率的选择同图 5，2022 年 12 月

及 2023年数据为光大宏观预测数据。 

 资料来源：万得，光大证券研究所；数据说明： 12月及随后联邦基金目标利率为联邦利

率期货隐含目标利率；美元指数和中间价均以 2015年末为 100。 
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图 14：经济修复有望推动“衰退式”贸易顺差回落  图 15：银行结售汇差额对人民币汇率的支撑有望减弱 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                            数据截至 2022年 11月                                         资料来源：万得，光大证券研究所                                                            数据截至 2022年 10月 

 

 

2、 海外观察 

2.1、 金融与流动性数据：美债收益率上行，通胀预期

下行 

美国 10 年期国债收益率上行，通胀预期下行。12 月 9 日，美国 10 年期国债

收益率收于 3.57%，较上周上行；法国 10 年期国债收益率较上周末上行 9 个

bp 至 2.39%；德国 10 年期国债较上周末上行 7 个 bp 至 1.86%。美国 10 年

期国债隐含的通胀预期较上周末下行 17个 bp，实际收益率高于上周末。 

 

图 16：美国 10年期国债收益率较上周上行  图 17：法德 10年期国债收益率较上周上行 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                                  数据截至 2022年 12月 9日 

 
资料来源：万得，光大证券研究所                                                  数据截至 2022年 12月 9日 

 

美国 10年期和 2年期国债利率期限利差震荡上行。本周美国 10年期和 2年期

国债期限利差震荡上行，最终收于-0.76%，较上周上行 1 个 bp。截至 12 月 8

日，美国 AAA 级企业期权调整利差较上周上行 1 个 bp，为 0.53%，美国高收

益债期权调整利差上行 5个 bp至 4.55%。 
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