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警惕人民币兑美元汇率由升转贬

摘 要

2021年人民币汇率呈现强势升值态势。2020年 12月 31日

至 2021年 12月 31日，人民币兑美元汇率中间价由 6.5249上升

至 6.3757，总体上升值了 2.3%。同期内人民币兑欧元和兑日元

汇率分别升值了 10.0%和 12.4%。

2021年下半年，在美元指数上升的背景下，人民币兑美元

汇率依然走强。这主要受三方面因素推动：一是中国出口增速

继续保持强劲，带动货物贸易顺差创出阶段性新高；二是新冠

疫情后中国经济复苏早于其他国家，且长期利率显著高于主要

发达经济体，导致中国对短期资本流动的吸引力较强；三是中

国外汇储备规模稳中有升，增强了国内外投资者对人民币汇率

的信心。

2022年，考虑迭创新高的通货膨胀，美联储将会加快退出

量化宽松政策，预计在 2022年 3月首次加息。中国货币政策仍

将坚持“以我为主”，可能会呈现出稳中有松态势。中美两国货

币政策分化加大，这很可能导致人民币兑美元汇率由升转贬。

2022 年，10 年期美国国债收益率将会重返 2.0%以上，甚

至可能上探至 2.4-2.5%。美元指数有望在 94-102的区间内高位

盘整。人民币贬值压力将会有所上升，人民币兑美元汇率可能

贬值至 6.5-6.6附近，总体在 6.4-6.6 的区间波动。
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一、2021年人民币汇率运动的特征事实

（一）人民币兑美元汇率

2021 年，人民币兑美元汇率呈现出波动中升值态势（见图 1）。2020 年 12

月 31日至 2021年 12月 31日，人民币兑美元汇率中间价由 6.5249上升至 6.3757，

总体上升值了 2.3%。2021年 12月 9日，人民币兑美元汇率升至年内最高点 6.3498，

相较于 2020年 5月 29日，人民币兑美元汇率升值了 11%。

2021年，人民币兑美元汇率的运动大致可以划分为如下两个阶段：第一个

阶段是 2020年 12月 31日至 2021年 9月 30日，人民币兑美元汇率与美元指数

之间呈现显著的负相关性。在这个阶段内，当美元指数下行时，人民币兑美元汇

率升值，反之亦然。第二个阶段是 2021年 9月 30日至 2021年年底，人民币兑

美元汇率与美元指数呈现出双双上涨格局。2021年 9月 30日至 2021年 12月 31

日，美元指数由 94.2638上升至 95.9701，升值了 1.8%；同期内，人民币兑美元

中间价则由 6.4854上升至 6.3757，升值了 1.7%。

2021年，人民币兑 CFETS货币篮子指数整体上呈现出了持续上涨的趋势。

2020年 12月 31日至 2021年 12月 31日，人民币兑 CFETS货币篮子指数由 94.84

上升为 102.47，总体上升值了 8%。2021 年 12月 10日，人民币兑 CFETS货币

篮子指数高达 102.86，创 2015年 12月以来的新高（见图 1）。在 2022年人民币

兑美元汇率走势的第二阶段，即在美元指数走强的背景下，人民币兑美元汇率继

续升值。这意味着人民币兑一篮子货币的有效汇率升值得更快。2021年 9月 30

日至 2021 年 12 月 31 日，人民币兑 CFETS 货币篮子汇率指数由 99.64 上升至

102.47，升值了 2.8%。
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图 1 人民币兑美元汇率走势
数据来源：Wind。

（二）人民币兑欧元汇率

2021年，人民币兑欧元汇率走势表现出在波动中升值的态势（见图 2）。2020

年 12月 31日至 2021年 12月 31日，人民币兑欧元汇率中间价由 8.0250上升至

7.2197，总体上升值了 10%。

人民币兑欧元汇率走势大致可以划分为如下二个阶段：第一个阶段是 2020

年 12月 31日至 2021年 11月 26日，在这个阶段内，人民币兑欧元汇率表现出

在波动中升值的态势，总体上升值了 10.7%；第二个阶段是 2021年 11月 26日

至 2021年年底，在这个阶段内，人民币兑欧元汇率在 7.1至 7.2的区间内微幅波

动。

图 2 人民币兑欧元汇率走势
数据来源：Wind。
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（三）人民币兑日元汇率

2021年，人民币兑日元汇率走势呈现出在波动中升值的态势（见图 3）。2020

年 12月 31日至 2021年 12月 31日，人民币兑日元汇率中间价由 6.3236上升至

5.5415，年内总体升值了 12.4%。

2021年，人民币兑日元汇率的运动大致可以划分为如下三个阶段：第一个

阶段是 2020年 12月 31日至 2021年 6月 4日，在这个阶段内，人民币兑日元汇

率表现出升值的趋势，总体上升值了 8.1%；第二个阶段是 2021年 6月 4日至 2021

年 9月 22日，在这个阶段内，人民币兑日元汇率呈现出小幅波动特征，人民币

兑日元汇率在 5.8至 5.9的区间内小幅波动；第三个阶段是 2021年 9月 22日至

2021年年底，在这个阶段内，人民币兑日元汇率转为快速升值趋势，该阶段总

体涨幅为 6.4%。

图 3 人民币兑日元汇率走势
数据来源：Wind。

二、2021年人民币汇率走势强于预期的原因

笔者在 2021年三季度人民币汇率分析报告《警惕中美增长差反转的潜在负

面影响》一文中，基于中美经济增速差异、中美通货膨胀差异、中美货币政策差

异、中美长期利率变动四个维度，分析 2021年四季度人民币汇率走势。笔者预

测，受中美经济增长差反转影响，预计到 2021年四季度末，美元指数可能呈现

温和走强的趋势，总体上在 93-95的区间内运行；人民币兑美元汇率可能贬值至
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6.5-6.6附近，总体在 6.4-6.7的区间波动。

从现实情况来看，美元指数的走势基本符合笔者预期。美元指数从 2021年

10月 1日的 94.0747 上涨至 2021 年 12 月 31 日的 95.9701。2021年四季度，美

元指数显著上升的最重要原因，是在史无前例的扩张性政策刺激下，近期美国国

内通货膨胀率迭创新高，美联储不得不开始货币政策正常化。货币政策正常化无

疑会导致美国短长期利率上行，从而推动美元指数上升。

当美元指数上行时，人民币兑美元汇率通常会贬值。但人民币兑美元汇率走

势并未按照笔者推演的逻辑发展。2021年四季度，在美元指数上行的背景下，

人民币兑美元汇率仍保持升值状态。笔者认为，这背后有如下三方面原因。

原因之一：在 2021年下半年，中国出口增速继续保持强劲，带动货物贸易

顺差创出阶段性新高，而贸易顺差推动了人民币汇率走强（见图 4）。2021年 8

月至 10月，按美元计价的中国出口月度同比增速连续 3个月超过 25%，这 3个

月的货物贸易顺差不断攀升，分别为 584、668与 845亿美元。845亿美元甚至

创下了有史以来中国月度货物贸易顺差的新高。事实上，2021年上半年，由于

基期效应，中国出口就已经出现超高速增长。原本市场预期，2021年下半年出

口增速会显著回落，但受全球疫情再度加剧，尤其是东南亚地区疫情显著加剧的

影响，中国出口的不可或缺性再度增强，从而推动出口增速持续保持强劲。据

WTO统计，2021年，中国出口在全球出口中的份额大幅提升，比例高达 16.7%。

2021年，中国年度出口高达 3.36万亿美元，远超过美德两国出口份额之和（约

为 3.24万亿美元）。2021年，中国高景气的对外部门、稳健的国际收支格局，为

银行间市场积累了充裕的美元流动性，外汇市场人民币需求旺盛，较强的结汇需

求主导了人民币汇率的强势走势（魏伟和郭子睿，2022）。
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图 4 人民币实际有效汇率指数与中国出口同比增速

数据来源：Wind。

原因之二：由于新冠疫情后中国经济的复苏早于其他国家，且中国长期利

率显著高于主要发达经济体，导致中国对短期资本流动的吸引力较强。货物贸

易顺差加上跨境资本流入，使得总体上中国面临跨境资本净流入。例如，2021

年 7月至 9月的银行代客结售汇顺差分别为 129、181与 268亿美元，3个月累

计 578亿美元，显著高于 2020年同期的 107亿美元以及 2019年同期的-132亿美

元。在 2021 年 12 月，银行代客结售汇顺差更是高达 516亿美元（见图 5）。跨

境资本净流入意味着国内外汇市场上美元供过于求，这也会推动人民币兑美元汇

率的升值。

图 5 银行代客结售汇顺差

数据来源：Wind。
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原因之三：中国外汇储备规模稳中有升，增强了国内外投资者对人民币汇

率的信心。2017年至 2020年，中国外汇储备的月度平均规模分别为 3.07、3.11、

3.10、3.13万亿美元（见图 6）。2021年 1月至 10月，中国外汇储备的月度平均

规模达到 3.21万亿美元，显著高于之前数年的平均水平。尤其值得一提的是，

由于 2021年年初至今美元指数总体走强，这会对中国外汇储备形成负向估值效

应。在这一背景下，2021年 12月中国外汇储备规模高达 3.25万亿美元，这是自

2016年 1月以来的新高，这说明外汇储备的流量增长可能更快。

图 6 中国外汇储备规模
数据来源：Wind。

三、2022年人民币汇率未来变动分析

判断下一阶段人民币汇率走势需对比中美经济基本面和中美货币政策走向，

并考虑全球不确定性因素的扰动。下文将从中美经济增速差异、中美通货膨胀差

异、中美货币政策差异、中美长期利率变动、全球不确定性因素等五个方面，分

别进行分析。

（一）中美经济增速差异

2021年美国 GDP增速为 5.7%，中国 GDP增速为 8.1%。余永定（2022）指

出，如果扣除基数效应，中国 2021年的经济是运行在低于 2019年 6%的水平。

2022年 1月，IMF最新一期《世界经济展望》将美国 2022年 GDP增速从 5.2%

下调至 4%，这主要是考虑到美国国会通过“重建美好未来”法案一揽子财政措

施的可能性下降，当局更早退出非常规宽松货币政策，以及经济面临持续的供给
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扰动。同时，IMF考虑中国房地产部门持续收缩，且私人消费的复苏弱于预期，

将中国 2022年的 GDP增速从 5.6%下调至 4.8%1。

2021年，美国季度 GDP同比增速分别为 0.5%、12.2%、4.9%和 5.5%。中国

季度 GDP同比增速分别为 18.3%、7.9%、4.9%和 4.0%。对比而言，在二季度，

美国季度 GDP同比增速已超过中国；在三季度，美国 GDP增速和中国 GDP增

速基本持平；在四季度，美国 GDP增速好于中国 GDP增速（见图 7）。

图 7 中美季度 GDP同比增速
数据来源：Wind。

（二）中美通货膨胀差异

2021年，美国通货膨胀率持续走高（见图 8）。2021年 1月至 2021年 12月，

美国 CPI由 1.4%快速上升至 7%，这是美国自 1982年 7月以来的最高通胀水平。

同期内，核心 CPI当月同比增速从 1.4%上升至 5.5%。美国通货膨胀率快速攀升

的原因有三：一是由于美国的宏观政策刺激偏向于需求面（例如财政大规模向中

低收入家庭发钱），导致美国国内需求面的复苏显著快于供给面。二是全球疫情

大暴发导致大宗商品供应与远程运输能力显著下降，推升了全球大宗商品价格。

三是在美国经济增速已经显著复苏的前提下，美国政府的财政货币政策化明显滞

后。随着美国通货膨胀率迭创新高，美联储不得不开始货币政策正常化。

1 资料来源：《2022年 1月世界经济预测》，国际货币基金组织公众号，2022年 1月 25日。
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图 8 美国 CPI和核心 CPI
数据来源：Wind。
2021年，中国通货膨胀率整体可控，CPI增速仍处于低位（见图 9）。2021

年 1月至 2021年 12月，中国 CPI同比增速从-0.3%上升至 1.5%。中国 CPI走势

基本符合笔者在 2021年三季度人民币汇率分析报告中的预期。

2021年，中国 PPI走势触顶回落，但回落速度不及笔者预期。2021年 1月

至 2021 年 12 月，中国 PPI 同比增速从 0.3%飙升至 10.3%。在 2021 年 10 月，

中国 CPI与 PPI同比增速分别上涨至 1.5%与 13.5%，两者之间的缺口达到历史

性峰值。导致中国 PPI同比增速飙升的主要原因是全球大宗商品价格的上涨。目

前，不少品种的大宗商品价格已经创下历史性新高。全球大宗商品价格上涨给大

宗商品进口国造成了显著的输入性通货膨胀压力。2021年，国内大宗商品价格

总指数、能源类价格指数、钢铁类价格指数与农产品价格指数都创出历史性新高。

2021年 10月中国进口价格指数同比增速高达 17.0%。

笔者认为，2022年大宗商品价格再创新高的概率，会显著低于高位回落的

概率。尤其是那些金融资本深度炒作的大宗商品品种，在 2022年的价格将面临

较高的波动性。为此，未来一段时间的物价走势将会呈现出中国 CPI同比增速温

和回升、PPI同比增速回落的格局。
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图 9 中国 CPI和 PPI
数据来源：Wind。

（三）中美货币政策差异

美联储开始退出量化宽松政策。新冠疫情暴发后，美国政府实施了史无前例、

极其宽松的财政货币政策。在财政政策方面，2020年，联邦政府财政赤字占 GDP

比率达到 14.9%，显著高于次贷危机暴发后 2009年的 9.8%。2020年，联邦政府

债务占 GDP比率上升了 24.3个百分点，达到 132.5%。在货币政策方面，除再次

实行零利率外，美联储还实施了规模巨大的量化宽松政策。在不到两年时间内，

美联储资产负债表的总规模翻了一倍以上，从 4万亿美元逼近 9万亿美元。在宽

松政策刺激下，美国通货膨胀形势显著恶化。尽管通胀率在 2021年上半年就开

始显著上升，但美联储认为这仅是暂时性扰动，随着生产的复苏以及供给需求缺

口的消失，通胀率自然会下行。然而，通胀率在 2021年下半年的持续快速上升

所引发的各方面压力，还是导致美联储不得不在 2021年 11月初做出政策修正，

宣布开始缩减量化宽松规模。罗志恒和方堃（2022）指出，美联储加息抗通胀，

不仅是经济诉求，还有政治压力；通胀问题困扰拜登政府，民意支持率创新低，

拜登政府将积极支持美联储加息抗击通胀。从 2021年 11月起，美联储在每个月

缩减购债 150亿美元，这意味着美联储在 2022年 6月末停止量化宽松。2022年

1月，美联储又宣布将会加快缩减购债速度，在 2022年 3月完成 Taper，基本明

确开启加息。张瑜和殷雯卿（2022）指出就当前美联储关注的通胀与就业缺口来

看，2022年具备加息 3次的条件。
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美联储退出量化宽松货币政策的真实速度将给 2022年全球经济带来不确定

性。从历史上来看，每当美联储进入货币政策紧缩的周期后，新兴市场与发展中

国家都会面临短期资本大量外流、本币汇率面临贬值压力、国内风险资产价格下

跌、本国经济增速放缓的不利冲击。在严重的情形下，甚至可能引发货币危机、

债务危机、金融危机甚至经济危机。如果美联储收紧货币政策的速度超出市场预

期，那么新兴市场与发展中国家面临的外部负面冲击将会更加猛烈。以史为镜，

在 2022年与 2023年，美联储新一轮货币政策正常化可能让部分新兴市场经济体

遭遇严重负面冲击。而对那些经常账户持续逆差、举借了大量外债、严重依赖资

本流入的国家而言，冲击将尤其严重。

对中国经济而言，2021年中国经济增速前高后低，货币政策基于 2021年上、

下半年经济形势变化，强化了跨周期调节（孙国峰，2022）。2022 年 7 月和 12

月，中国央行实施两次全面降准各 0.5个百分点。考虑到中国当前整体通胀形势

可控，物价并非货币政策加快正常化的理由。2022年，中国央行将坚持稳字当

头、稳中求进，切实担负起稳定宏观经济的责任，主动推出有利于经济稳定的货

币政策（孙国峰，2022）。考虑到 2022年中国经济 GDP增速还有较大下行压力，

中国货币政策可能会呈现出稳中有松态势。

（四）中美长期利率变动

美联储退出量化宽松政策可能导致美债收益率上升、美元指数仍可能高位盘

整。在新冠疫情暴发后，10年期美国国债收益率一度下降至 0.5%左右的历史性

低点。截至 2021年 12月下旬，该指标已经反弹至 1.5%。在 2013年美联储上一

次 Taper期间，10年期美国国债收益率曾经由 1.5%左右反弹至 3%以上，之后再

度回落。随着美联储在 2015年至 2018 年不断加息，10年期美国国债收益率再

度反弹至 3.0%以上。笔者认为，在 2022年，美联储退出量化宽松将使 10年期

美国国债收益率重返 2.0%以上，甚至可能上探至 2.4-2.5%。这意味着美国债券

市场将面临一定的下行压力。新冠疫情暴发后，美元指数先是摸高至 103，随后

下跌至 90附近，之后在 2021年下半年反弹至目前的 96-97左右。笔者认为，2022

年，考虑到美联储的货币政策正常化，美元指数有望在 94-102的区间内高位盘

整。

与美债收益率上行形成鲜明对比的是，10年期中国国债收益率在 2021年呈
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现波动中下降的趋势（见图 10）。2021年 1月 4日至 2021年 12月 31日，10年

期中国国债收益率从 3.1713%下降至 2.8352%，下降了 33个基点。同期中美 10

年期国债收益率利差从 2.2413%收窄至 1.3152%。伴随着中国央行在 2021年 12

月以来的加息节奏，10年期中国国债收益率在 2022年 1月 25 日更是一度降至

2.6938%。中美利差缩小会影响到短期跨境资本流动，进而影响人民币汇率交易

需求，从而影响到人民币汇率走势。短期来看，中国会面临一定的资本外流的压

力。

图 10 中美利差

数据来源：Wind。

（五）全球不确定性因素

除了美国货币政策转向将给全球经济带来不确定性之外，2022年全球经济

增长还将受到两大不确定性因素的扰动，这将增加人民币汇率未来变动的不确定

性。

不确定性之一，新冠疫情的持续时间与强度再度超出预期。在 2021年年初，

随着全球范围内有效疫苗的推出，市场普遍认为，到 2021年下半年，疫情将会

得到全面控制。但没有想到的是，在 2021年，新冠病毒的变种德尔塔（Delta）

再次肆虐全球，导致全球疫情防控形势重新变得严重。2021年底，在南非发现

了新冠病毒的最新变种 Omicron。WHO数据显示，截至 2022年 1月初，Omicron

已经蔓延至少 128个国家。相关研究表明，与之前的毒株相比，Omicron更会躲
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避抗体，对现有疫苗具有更强的抗药性。从目前来看，2022年新冠疫情的全球

演进形势并不乐观，对疫苗注射进度滞后的发展中国家（尤其是非洲国家）而言

更是如此。如果新冠疫情继续肆虐，那么 2022年的全球经济增速就可能不及预

期。

不确定性之二，全球地缘政治风险上升。2021 年，新冠疫情危机持续的背

景下，全球地缘政治风险在加剧。从地缘政治风险指数来看，2021年 7月至 12

月，全球地缘政治风险指数从 59.16 快速上升至 99.99（见图 11）。2021年，中

美摩擦、哈沙克斯坦内乱、美军撤离阿富汗等都增加了全球地缘政治风险。2022

年需要特别关注俄乌冲突和中美摩擦的演变。就俄乌冲突而言，若俄乌冲突在

2022年升级，不仅会破坏地区安全局势，还将波及全球能源供给和能源转型，

并对中东欧、中亚国家外交政策带来连锁反应（中国社会科学院世界经济与政治

研究所，2022）。就中美摩擦而言，拜登政府在 2021年延续了特朗普政府的对华

政策，把中国视作美国最大的挑战者和竞争者，逐步采取扩大对华高科技制裁等

措施压制中国（高剑波等，2022）。美国对外关系委员会副主席香农·奥尼尔

（Shannon K. O'Neil）指出，地缘政治和政府行动主义是影响下一阶段全球化的

主要因素，而不是贸易、投资或病毒传播，中美政治紧张局势的恶化还将持续2。

图 11 全球地缘政治风险指数

数据来源：http://www.policyuncertainty.com/gpr.html。

2 资料来源：《约瑟夫·奈等 12名顶级专家：新冠疫情一年复盘，“后疫情时代”何去何从？》，

国 政 学 人 公 众 号 ， 2021 年 1 月 9 日 。
https://foreignpolicy.com/2021/01/02/2021-coronavirus-predictions-global-thinkers-after-vaccine/
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四、2022年人民币汇率走势预测

展望未来，2022年，美联储退出量化宽松货币政策将使得 10年期美国国债

收益率重返 2.0%以上，甚至可能上探至 2.4-2.5%。这意味着美国债券市场将面

临一定的下行压力。随着美联储货币政策正常化的推进，美元指数仍有一定的温

和上升空间。笔者认为，2022年美元指数有望在 94-102的区间内高位盘整。

考虑到目前人民币兑 CFETS货币篮子指数已经处于自 2015年 12月以来的

新高，预计下一阶段人民币有效汇率继续升值的空间较为有限。如果在美联储持

续收紧货币政策的外部环境下，为了提振国内经济增长与防控系统性金融风险，

中国货币政策出现边际放松的话，那么人民币兑美元汇率有望温和回落。笔者预

计，2022年，人民币兑美元汇率可能贬值至 6.5-6.6附近，总体在 6.4-6.6的区间

波动。
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