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宏观专题                                                        2023年 03 月 06日 

 

对汇率的调整持开放态度 

——评《政府工作报告》有关汇率的论述 

 

 

正文： 

李克强总理在昨天所作的《政府工作报告》中，在人民币汇率上重申了在汇率上的观点，

即：“人民币汇率在合理均衡水平上弹性增强、保持基本稳定。” 

我国的汇率制度是有管理的浮动，央行一直着意发挥汇率对宏观经济和国际收支的自发

调节作用，增强汇率弹性，推进利率和汇率市场化，特别是央行在去年三季度的《货币政策

执行报告》中提出了发挥市场在汇率形成中的决定性作用，在四季度货币政策执行报告中，

更强调了这一观点，特别需要指出的央行首提这一观点是在去年汇率最低迷的时候。说明央

行对汇率的调整和浮动是持有开放态度的。 

央行对汇率调整和浮动持有开放态度还表现在以下几个方面：一是去年 11 月 1 日中国

外汇交易中心将美元兑人民币的中间价定在在 7.2 元以上，这是史无前例的；二是尽管央行

去年采取了种种间接手段稳定下贬趋势中的汇率，实际上是将 2020 年四季度以来采取的减

缓汇率升值的间接手段重新归正和调回，但是相比较，2022 年的重新调回在时间上相对滞后，

有些手段并没有完全归正，如外汇存款准备金。 

表1：央行的稳定汇率间接手段 
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数据来源：公开资料整理、银河期货 

三是今年 2 月 24 日，尽管人民币兑美元出现了明显的下跌走势，但从 2 月 27 日的中间

价看，没有迹象启动了逆周期因子。而去年下半年，央行在中间价的确定上明显启用的逆周

期因子，只是其秘而不宣而已。 

在理论上，汇率也只有下调才能起到稳定经济和国际收支的作用。 

从宏观经济看，面对复杂多变的国内外形势，我国经济稳固的基础依旧不够夯实。从去

年四季度的经济数据看，只有投资对 GDP 的贡献是正向的，消费和净出口均是负贡献。 

图1：消费、投资和净出口对GDP的拉动 

数据来源：Wind

三驾马车对GDP的拉动

对GDP当季同比的拉动:最终消费支出 对GDP当季同比的拉动:资本形成总额 对GDP当季同比的拉动:货物和服务净出口

18-Q4 19-Q4 20-Q4 21-Q4 22-Q418-Q4

-4 -4

-2 -2

0 0

2 2

4 4

6 6

8 8

亿元 亿元亿元 亿元

 

数据来源：Wind、银河期货 

从国际收支看，我国 2022 年国际收支出现了经常项目巨额顺差和非储备金融账户巨额

逆差的情况。 

图2：年度国际收支情况 

 

数据来源：Wind、银河期货 

但面对着复杂多变的国际形势，创下历史新高的经常项目很难维持如此之高的巨额顺

差。我国今年的月度外贸数据尚没有公布，但从历史经验看，韩国出口数据是我国的出口数

据的先行指标。韩国出口 1 月 2 月均出现了明显的下跌。 
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图3：韩国和中国的月度进出口数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

最为明显的是我国国际收支中的直接投资已经出现连续 2 个季度的逆差，导致我国基础

性国际收支顺差出现明显萎缩。 

图4：季度基础性国际收支 

 

数据来源：Wind、银河期货 

最近，2 月的 PMI 数据尽管表现强劲，但缺少有关高频数据和草根调研数据的配合。因

此，受 PMI 数据而导致汇率反弹其持续性也值得怀疑。 

尽管 1 月人民币汇率出现了明显的反弹，但是从结汇率回落和售汇率回升看，市场对汇

率反弹的持续性也持有明显的谨慎态度。 
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图5：月度结汇率和售汇率比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

加上国际形势的不稳定带来的非经济性因素，特别是中美关系的不稳定，均会对汇率构

成冲击。当然，央行在对汇率浮动持有开放态度的前提下，也不希望汇率在短期内出现大起

大落，不希望因此导致系统性风险。以体现“发展要安全”的理念。 

综上分析，笔者认为汇率在目前的水平下，下行空间相比上行空间要大。我们依旧建议

结汇企业可以持汇带沽，购汇企业可以借汇率反弹购汇和锁定汇率。 

 

 

 

作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）向其机构或个人

客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法

规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银河期货事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告

所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52925


