
 

汪涛：人民币汇率当前适度调

整未必是坏事，稳增长政策需

进一步加码 
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文/意见领袖专栏作家 汪涛 

 

在刚刚过去的 4 月，俄乌冲突持续，美国酝酿开启激进加息模式，新

冠疫情在国内多地出现反弹，我国经济下行压力加大。受多重因素影响，

近期人民币对美元汇率和国内股票市场均出现较大波动。 

4 月 29 日召开的中央政治局会议明确“疫情要防住、经济要稳住、发

展要安全”，并作出一系列具体部署及时回应市场关切，对于维护信心、

稳定预期具有重要意义。 

近日，CF40 研究部邀请中国金融四十人论坛（CF40）特邀研究员、

瑞银证券中国首席经济学家汪涛聚焦市场热点问题分享观点。 

在她看来，近期人民币对美元汇率大幅急速波动主要受到美元指数强

势拉升的影响。如果美元指数继续走强，随着更多市场主体开始对冲人民
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币贬值风险，人民币可能继续面临阶段性走弱的压力。但人民币对 CFETS

一篮子货币的汇率并未出现明显下行，当前汇率回调属于正常的双边波动，

不会制约国内货币政策执行。 

“最近一年多以来人民币汇率累积了较大幅度的升值，已有一些高估，

现在顺应市场适度调整，在一定意义上也可配合国内货币政策，有助于支

撑出口和经济增速，未必是件坏事。”汪涛表示。 

对于接下来的政策发力取向，汪涛认为，近期国内疫情多发致使经济

运行中出现一些超预期的突发因素，稳增长政策还需进一步加码，尤其是

基建投资需要继续发力。 

强美元带动人民币贬值 

汇率不会制约货币政策 

Q：4 月 19 日以来，人民币兑美元汇率出现较快调整，波动浮动加大。

在您看来，导致人民币汇率大幅急速波动的原因有哪些？ 

汪涛：人民币近期对美元大幅贬值，主要是受到了美元指数强势拉升

的影响。 

美国通胀居高不下，市场普遍预期美联储货币紧缩的步伐会更快、幅

度会更大，美国国债收益率近期也大幅攀升，导致中美利差逐渐收窄甚至

倒挂。前期支撑人民币汇率走高的重要因素之一是旺盛的出口结汇需求，

但在美元强势升值的预期之下，出口商的结汇意愿出现下降。4 月下旬以
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来，在日元快速贬值的推动下，美元指数再度飙升至 103 以上，创二十年

来新高。 

但需注意，此次人民币对美元汇率贬值的背景是，在此前一年多的时

间中，人民币对 CFETS 一篮子货币的汇率持续处于强势升值状态。在本轮

贬值之前，人民币对美元汇率走势相对稳定，2021 年初至 2022 年 4 月

18日期间小幅升值2.5%，但是人民币与美元两者均对很多其他货币升值，

因此人民币对 CFETS 一篮子货币在同期大幅升值 12%以上。 

近期人民币对美元汇率贬值幅度较大，但人民币对一篮子货币的汇率

并未出现明显下行，所以我们还需综合考虑，不能只观察人民币对美元汇

率的变动情况。 

Q：从目前美联储的紧缩节奏来看，中美利差有进一步倒挂空间，这

将如何影响人民币汇率和我国资本流动？最近我国股市波动在多大程度上

与中美利差收窄和汇率波动相关？ 

汪涛：整体来看，国内市场主要受国内经济形势和政策影响，受海外

影响不大。这是因为在中国的债券市场和股票市场中，外资持有比重仍然

较低，占比仅在 3%-4%左右，而且股市近日并未出现大幅外资流出。债市

因为国外利率上行，以及最近的人民币贬值预期，有一定的流出，可能会

有部分外资调整资产配置以及出于对冲考虑做出一定调整，但这都是比较

短期的行为。 
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从国内市场来看，目前国内疫情反复多发，一些突发因素超出预期，

经济运行面临下行压力，市场信心因此受到一定影响，我认为最近的市场

波动与此关系更大。 

Q：3 月中旬至今，人民币对美元汇率的贬值预期似乎逐渐增强，您

认为人民币会否开启贬值周期？ 

汪涛：目前人民币对 CFETS 一篮子货币的汇率仍然高于年初水平，再

往前看，目前水平比 2021 年初时期升值 11%以上，比 2019 年底、2020

年初时期升值 15%-16%。假设其他汇率保持不变，人民币对美元贬至 6.9

水平仅会带动CFETS人民币汇率指数回到 100.4，即 2021年的平均水平。

因此，当前汇率出现一轮回调，应该说属于人民币汇率正常的双边波动。 

2020 年疫情之后中国经济率先复苏，出口走强使得经常账户顺差维持

在较高水平，国债收益率高于其他国家，这三大因素支撑人民币自 2020

年下半年开始持续走强。而自 2021 年底开始，中国经济面临明显下行压

力，此前支撑人民币汇率的基本面因素在近期走弱。至于人民币对美元汇

率会不会开启新一轮贬值周期，阶段性来看，如果美元指数继续走强，随

着更多市场主体开始对冲人民币贬值风险，人民币可能面临进一步走弱的

压力，但贬值会否持续还需观察美元对其它货币的汇率波动，比如日元对

美元汇率已经跌至 20 年新低，其继续贬值推动美元指数上升的空间已经不

大。 

接下来要看中美两国经济形势对于市场信心的影响。如果国内疫情形
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势缓和、经济稳定向好，而美国经济因美联储紧缩政策受到影响，那么国

际国内投资者对于中国市场的信心就会逐渐恢复，人民币汇率也将保持在

一个相对稳定的水平，不会出现持续单边贬值。 

总的来说，我们预计未来几个月内人民币对美元汇率进一步走弱，甚

至可能在年中突破“7”这个关口，而展望下半年，随着经济增长企稳反弹，

市场信心逐渐恢复，人民币年底或将重新回到 7 以内。我们预测在 2023

年，美元对其他主要货币走弱、中国经济进一步复苏，因此人民币或小幅

升值至 6.7。 

Q：汇率波动会对国内货币政策构成制约吗？ 

汪涛：我国货币政策一直坚持“以我为主”，主要服务于国内宏观经

济形势。当前国内经济面临下行压力，所以货币政策取向应为稳健中略有

放松，这与美联储的方向是相反的。 

同时，国内并未出现很高通胀，无需过度担心人民币贬值对通胀的影

响。尽管汇率贬值会给 PPI 带来上行压力，但由于食品价格处于低位、且

终端需求乏力导致 PPI 向 CPI 传导温和，CPI 应能继续保持温和。我们预

计 CPI 在今年下半年回升，但是全年平均 2.4%。 

另一方面，最近一年多以来人民币汇率累积了较大幅度的升值，其实

已有一些高估，现在顺应市场适度调整，在一定意义上也可配合国内的货

币政策，未必是件坏事——人民币略有贬值其实与货币政策放松是一个方
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向的，二者能够从外需、内需两方面提升总需求水平，从而进一步提振经

济。所以我认为目前的汇率波动不会制约货币政策执行。 

4 月疫情冲击影响显著 

稳增长政策将继续加码 

Q：如何评估 4 月疫情冲击对国内经济的影响？ 

汪涛：4 月份的疫情冲击对于国内经济的影响是比较显著的： 

疫情冲击下，4 月统计局和财新 PMI 生产指数均大幅下滑，表明工业

生产动能大幅走弱。4 月唐山钢厂高炉开工率季节性反弹至 53%，高于去

年同期 5 个百分点。全国平均电弧炉开工率 65%，较去年同期低 7 个百分

点。4 月前 20 天粗钢生产同比跌幅收窄至 5%。由于物流和供应链的显著

扰动，疫情对 4 月工业生产的冲击显著大于 3 月，4 月整车货运流量指数

同比下降 27%。 

4 月前 4 周乘用车零售大幅同比下跌 39% （3 月同比跌幅 15%），同

时乘用车批发销售量同比下跌 50%。4 月十大城市地铁日均客运量下滑

45%。 

房地产方面，高频数据显示，尽管近期政策调整，但由于新冠疫情冲

击和市场情绪低迷，4 月 30 个主要城市的房地产销售额进一步同比下降了

54%（3 月同比下降 47%）。4 月土地市场也较为低迷，100 个大中城市的

平均成交土地溢价率保持在 2-3%的低位，土地成交量同比下降了 32%（此
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前为同比下降 38%）。 

我们预计，得益于显性财政资金支持和部分公共项目提前开工，4 月

基建投资同比增速可能进一步反弹 12%-15%。一季度地方政府专项债新

发行 1.3 万亿元，4 月进一步发行 1000 亿元。最近中央也重申将继续支持

基建投资。预计制造业投资同比增速可能进一步放缓至 5%左右。考虑到房

地产投资同比下跌，我们预计 4 月整体固定资产投资同比增速可能从 3 月

的 7.1%放缓至 3.5%左右，年初至今同比增长 7.2%。 

出口方面，5 月 9 日海关总署发布的最新数据显示，4 月份中国出口

2736.2 亿美元，同比增速较 3 月下降 10.8 个百分点至 3.9%。这是因为防

疫限制对物流、运输和生产的扰动在 4 月远甚于 3 月，拖累了 4 月份的贸

易数据。此外，无论是整体增速还是进口增速、出口增速，今年前 4 个月

的数据都较一季度有所下滑；4 月统计局 PMI 中新出口订单指数大幅下降，

同时 3-4 月发达经济体平均 PMI 也有所走弱。4 月的前 20 天八大主要港

口集装箱吞吐量同比增速下降至 0，而 3 月同比增长 6%。4 月上海港日均

集装箱吞吐量同比下跌 19%左右，跌幅小于预期的主要原因是上海港集装

箱运输更多“陆改水”。 

高频数据显示平均生产价格走弱，其中4月动力煤价格环比下降19%，

而螺纹钢价格环比小幅上涨 2%。基于此，预计 4 月 PPI 环比增长势头可

能放缓，在高基数效应下，同比增速可能放缓至 7.1%（此前为 8.3%）。另

一方面，新冠疫情冲击下服务价格低迷，可能拖累非食品 CPI 的增长势头

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_41408


