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意见领袖丨管涛、刘立品 

 

1 月 21 日，国家外汇管理局发布了 2021 年 12 月份外汇收支数据。

现结合全年数据对 2021 年境内外汇市场运行情况具体分析如下： 

全年人民币汇率在高位小幅震荡，年均汇率中间价涨幅较大 

2020 年，人民币汇率跟随美元指数先贬后升，前 5 个月，中间价累

计贬值 2.2%，6 至 12 月持续升值 9.3%。不过，2021 年人民币汇率单边

升值态势并未持续，这符合我们在 2020 年 12 月 19 日发布的研报《逻辑

比结论重要：关于明年货币政策与人民币汇率的猜想》中关于“人民币汇

率没有那么强”的猜测（报告的另一个猜测“货币政策没有那么紧”也猜

对了）。 
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前 8 个月，中间价跟随美元指数呈现先涨后跌再涨再跌的“W”型走

势；9 至 12 月，中间价迎着美指反弹压力持续走高。全年，中间价累计上

涨 2.3%，最高升至 6.3498比 1，最低贬至 6.5713比 1，最大振幅为 3.5%，

远小于 2020 年的 9.3%，也明显低于其他主要储备货币最大振幅，表明人

民币汇率在主要货币中保持了基本稳定（见图表 1、2）。 

由于全年人民币汇率中间价在高位小幅震荡，中间价均值为 6.4515

比 1，较上年升值 6.9%，远超过同期人民币时点汇率的涨幅（上年为基本

持平）。2021 年，中国名义 GDP 达到 114.37 万亿元人民币，折合 17.73

万亿美元，较上年增长 21%，为 2012 年以来增速最快的年份，相当于 2021

年三季度美国折年率名义 GDP 的 76%，占比较上年提高 6.1 个百分点（见

图表 3）。 

 



 

 - 4 - 

 

人民币多边汇率升幅超过双边汇率，对出口的影响由财务冲击转向竞

争力隐忧 

关于最优汇率选择（包括汇率制度安排和汇率政策操作）的国际共识

是没有一种选择适合所有国家以及一个国家所有时期。其背后的政策逻辑

就是，每种选择都是有利有弊。自 1994 年初汇率并轨以来，人民币实行

以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制度。在此汇率制度下，当前人

民币汇率实行的是灵活的汇率政策，央行基本退出外汇市场的常态干预，

让市场在汇率形成中发挥越来越大的作用，进而让汇率浮动成为吸收内外

部冲击的减震器，或者说是宏观经济稳定和国际收支平衡的自动稳定器。

但是，汇率灵活面临的挑战是，市场汇率容易出现偏离经济基本面的汇率

超调。 

这轮人民币升值自 2020 年 6 月启动以来，前期主要是双边汇率持续

走强，影响出口企业财务状况。企业出口从接单、生产、发货到收款一般
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有一个时间差，期间人民币汇率变动会产生汇兑损益。到 2020年 11月份，

滞后 3 个月和滞后 5 个月环比的收盘价均值分别上涨 4.9%、7.3%，这意

味，如果出口企业在此前 3 至 5 个月内出口货物，并在 11 月份把取得的

货款结汇，将遭受 4%以上的汇兑损失。但 2021 年人民币兑美元汇率总体

保持窄幅震荡，故人民币升值对出口企业的财务影响明显减轻，滞后 3 个

月和滞后5个月环比的收盘价均值最大涨幅均出现在1月份，分别为3.6%、

7.1%，此后涨幅明显收窄，甚至阶段性出现下跌，4 至 12 月环比变动幅

度均在 2%以内（见图表 4）。 

最近表现为，在美元指数走强背景下，由于其他大部分货币兑美元汇

率贬值，因此人民币兑美元升值意味着人民币兑其他货币偏强，人民币多

边汇率加速升值造成的出口竞争力冲击。2021 年，人民币兑银行间外汇市

场（即中国外汇交易中心系统，CFETS）交易的 24 种货币的中间价均出现

升值（见图表 5）。全年，CFETS 人民币汇率指数累计上涨 8.0%，远超过

同期人民币兑美元双边汇率的涨幅；国际清算银行编制的人民币实际有效

汇率指数上涨 4.5%，其中四季度上涨 3.3%，折年率达到 13.8%，显示后

期人民币多边汇率升值对企业出口竞争力影响加大（见图表 6）。这或是 11

月 18 日央行首提“偏离程度与纠偏力量成正比”，并于 12 月 9 日人民币

汇率创新高之际，晚间再次大幅提高金融机构外汇存款准备金率的重要原

因。 
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美元强、人民币更强，主要反映市场供求驱动 

根据人民币汇率中间价报价公式（中间价=上日收盘价+隔夜篮子货币

汇率走势），短期人民币汇率走势由市场供求和国际金融市场变化共同决定。 

2021 年，由于美联储紧缩预期加强，ICE 美元指数止跌反弹，累计上

涨 6.7%，但人民币汇率不跌反涨，尤其是四季度人民币汇率和美元指数出

现大幅背离（见图表 1），这主要反映了市场供求状况。全年，中间价累计

上涨 0.1492 元，收盘价相对中间价偏强累计贡献了 177%。其中，1 月、
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5 月、10 至 12 月，市场供求对人民币汇率的影响尤为明显，贡献率均超

过 50%（见图表 7）。 

全年，银行即远期（含期权）结售汇顺差总计 2742 亿美元，同比增

加 590 亿美元，除了 8 月份为小幅逆差之外，其他月份均为顺差。这不同

于 2020 年的情形。当年，境内外汇供求也出现大规模盈余，但中间价累

计上涨 0.4513 元，收盘价相对中间价偏弱累计为负贡献 30%（见图表 7、

8）。这说明，人民币汇率由市场决定不等于由供求关系决定，后者只是影

响人民币汇率的因素之一。 

分项来看，2021 年银行即期结售汇顺差 2676 亿美元，为 2014 年以

来新高，同比增加 1089 亿美元（银行代客结售汇顺差 3074 亿美元，同比

增加 1633 亿美元），贡献了银行结售汇总顺差增加额的 184%；银行代客

远期净结汇未到期额累计减少 178 亿美元，未到期期权 Delta 敞口净结汇

余额增加 244 亿美元，两项合计，外汇衍生品交易增加外汇供给 66 亿美

元，上年增加外汇供给564亿美元，对银行结售汇总顺差增加为负贡献84%

（见图表 8）。 
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受益于出口高增长景气，贸易大顺差的实需驱动是境内外汇供大于求

的主因 

2021 年，进出口总额突破 6 万亿美元，其中出口同比增长 30%，贸

易顺差 6764 亿美元，同比增长 29%，创历史新高。受此影响，尽管可比

口径的货物贸易涉外收付顺差仅有 3395 亿美元，较海关进出口顺差少了

3369 亿美元，其中出口少收汇贡献了 72%，但因为海关进出口顺差足够

大，同期银行代客货物贸易结售汇顺差 3365 亿美元，同比增长 40%，增

加 968 亿美元（见图表 9）。 

同期，疫情冲击下，服务贸易结汇需求增加，结售汇逆差继续收窄，

同比减少 309 亿美元；国内经济增长韧性促进外商直接投资流入，直接投

资结售汇顺差 757 亿美元，为 2014 年以来新高，同比增加 386 亿美元。

前述三项分别贡献了银行即远期（含期权）结售汇顺差增加额的 164%、

52%和 65%。虽然证券投资结售汇顺差同比收窄，但规模较小，难以抵消
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