
 

管涛：如何看近期人民币汇

率重回 7.0以内？ 
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意见领袖 | 管涛 

管涛（中银证券全球首席经济学家、国家外汇管理局国际收支司原司

长） 

 

60s 要点速读： 

1、人民币涨跌不取决于美元强弱、也不取决于中美利差，而取决于中
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国经济基本面。 

2、最近人民币汇率的反弹行情，再次印证了汇率测不准是必然，哪怕

是短期汇率走势。同时，也证明了中国有能力有条件保持汇率在均衡合理

水平上基本稳定。 

3、明年，在以美联储为代表的全球主要央行进一步紧缩情景下，外需

转弱是大概率事件，中国稳增长需要更多靠内需拉动。 

 

正文： 

继 11 月初跌至 7.30 比 1 附近，创 2007 年底以来新低之后，人民币

兑美元汇率出现了一波反攻行情。到 11 月 16 日，境内人民币汇率中间价

和（银行间市场下午四点半）收盘价，分别最多反弹了 3.1%和 4.1%，离
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岸人民币汇率最多反弹了 4.2%，均升至 7.04 附近。之后，人民币汇率重

新走弱。到 11 月 28 日，境内外人民币汇率交易价跌至 7.20 附近，中间

价也跌破 7.10。11 月 29 日起，先是交易价连续反弹，再是中间价连日上

涨。到 12 月 5 日，境内外交易价均是“五连涨”，升回 7.0 以内。其中，

境内人民币汇率收盘价收在 6.9561，累计上涨约合两毛四分钱，涨幅为

3.5%，为 9 月 14 日以来新高；离岸人民币汇率（CNH）收在 6.9755，累

计上涨约合两毛七分钱，涨幅为 3.9%，为 9 月 15 日以来新高。同期，境

内人民币汇率中间价则是“四连涨”，收在 7.0384，累计上涨约合一毛六

分钱，涨幅为 2.3%（12 月 6 日进一步升至 6.9746）。 
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多重利好进一步释放推动人民币升破 7.0 

其一，10 月份美国主要通胀数据同比增速全线环比回落，进一步强化

了市场对于美联储紧缩步伐放缓的预期。甚至 11 月 23 日发布的 11 月份

美联储议息会议纪要，以及 11 月 30 日鲍威尔在布鲁金斯学会的演讲，只

不过重述了 11 月 2 日当天议息会议公报及新闻发布会的观点，依然引发了

市场的鸽派解读。受此影响，洲际交易所美元指数继续回落，到 12 月 2

日跌至 104.51，令年内美指涨幅由最多 19.0%收敛至 8.9%。离岸市场做

空人民币的投机盘加速反向平仓，推动离岸人民币汇率（CNH）反弹，带

动在岸人民币汇率（CNY）上涨。11 月 29 日至 12 月 5 日，CNH 累计上

涨 3.9%，CNY 上涨 3.6%；CNH 相对 CNY 总体偏强，日均汇差-89 个基
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点，11 月 1 日至 28 日日均汇差+90 个基点。 

其二，美债收益率加速回落，美股继续反弹，市场风险偏好进一步改

善。到 12 月 2 日，2 年期和 10 年期美债收益率分别为 4.28%和 3.51%，

较 11 月 28 日各回落 18 个基点，较年内高点分别回落 44 和 74 个基点。

同期，标普 500 指数上涨 2.7%，带动明晟全球指数上涨 2.2%，其中，新

兴市场指数上涨 3.5%，发达市场指数上涨 2.1%。11 月 29 日至 12 月 5

日，上证综指和深成指分别上涨 4.3%和 4.6%。 

其三，国内疫情防控和房地产调控政策进一步优化，市场信心得到更

多提振。各地因地制宜加紧落实优化防疫 20 条措施，加快推动当地经济社

会活动回归正轨；继房地产金融支持 16 条政策后，对房企股债贷融资支持

“三箭齐发”。11 月 25 日，央行宣布再次降准 0.25 个百分点，显示稳增

长政策靠前发力、适时加力。 

受益于市场避险情绪和中国经济复苏前景改善，外资连续 5 天加仓 A

股。11 月 29 日至 12 月 5 日，陆股通项下外资累计净买入 362 亿元，日

均净买入 72 亿元，远超 11 月 1 日至 28 日为日均净买入 23 亿元的规模。 

前期，人民币汇率短短八个月时间从 6.30 附近到跌破 7.30，最多调

整了 13%以上。这表明，美联储紧缩、美元指数飙升、中美货币政策分化、

中美利差收敛甚至倒挂，国内疫情多点散发、经济复苏受阻、出口前景不

明等利空得到了比较充分的释放。现在一些边际上的利好，都可能引发市

场情绪的剧烈变化。 
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没有只涨不跌，也没有只跌不涨的货币。今年前 10 个月，中国货物

贸易结售汇顺差仅相当于同期海关进出口顺差 30.8%，同比低了 20.2 个百

分点；可比口径的货物贸易顺收顺差负缺口高达 3046 亿美元，同比增长

16.4%。鉴于中国全年贸易顺差有望再创历史新高，一旦因年底市场情绪

转暖，处于多重均衡的外汇市场向好的方向发展，人民币汇率出现可观的

估值修复也不会令人意外。 
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不宜单边押注明年人民币汇率行情 

现在人民币汇率才涨了几天，有人又开始重弹人民币升值新周期的老

调。上轮人民币升值，从 2020 年 6 月初升到今年 3 月初，持续了 21 个月、

最多涨了 13%稍强。结果，八个月时间，就跌回到了 10 多年前。这就是

所谓“新周期”！ 

央行早在去年 5 月底全国外汇市场自律机制第七次工作会议公报中就

指出，汇率不论短期还是中长期，测不准是必然，双向波动是常态。在同

年 11 月份全国外汇市场自律机制第八次工作会议公报中又预警，未来人民

币汇率既可能涨也可能跌，双向波动是常态，合理均衡是目标，偏离程度

与纠偏力量成正比。最近人民币汇率的反弹行情，再次印证了汇率测不准

是必然，哪怕是短期汇率走势。同时，也证明了中国有能力有条件保持汇

率在均衡合理水平上基本稳定。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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