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⚫ 我们的观点 

人民币兑美元在四月之后持续攀升，继 6月 16

日收盘汇率破 7之后，至 6月 23日，离岸汇率盘中

跌破 7.2关口，截至 23日收盘，离岸人民币即期汇

率和在岸人民币即期汇率分别贬至 7.2167和

7.1793，市场对汇率贬值担忧加剧。 

经过四个月的下跌，人民币贬值压力得到一定释

放，持续贬值风险减弱。海外方面，美国经济相对韧

性较足，消费者支出增长强劲，就业保持韧性且一季

度 GDP终值超预期，美联储主席鲍威尔称，利率限制

性时间不够长，不足以让通胀达目标，预计会有更多

紧缩，多数决策者预计今年再加息两次，不排除两次

会议连续加息。国内方面，经济维持弱复苏，国内利

率仍位于向下调降阶段，国内外利差倒挂明显，企业

结汇意愿偏弱。整体看，人民币汇率仍有贬值压力，

但鉴于预期央行将会采取更多的干预措施，包括采取

重启逆周期因子，加大对短期资本外流监管力度，提

高金融机构远期售汇风险准备金等措施，预期汇率贬

值不会失控。 
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人民币兑美元在四月之后持续攀升，继 6月 16 日收盘汇率破 7之后，至 6月 23日，离岸

汇率盘中跌破 7.2关口，截至 23 日收盘，离岸人民币即期汇率和在岸人民币即期汇率分别贬

至 7.2167和 7.1793，市场对汇率贬值担忧加剧。 

 

 

1. 汇率变动理论基础 

 

依据利率平价理论看，均衡汇率是通过国际抛补套利引起的外汇交易形成。在中美两国利

率存在差异的情况下，资金从低利率国流向高利率国谋取利润。套利者在比较金融资产收益率

时，需要同时考虑两种资产收益率以及两种资产因汇率变动的收益变动情况（外汇风险）。 

自 1994年汇率并轨以来，人民币实行以市场供求为基础、有管理的浮动汇率制度，伴随

着资本市场开放程度加剧及国内利率市场化增加，利率理论对于人民币兑美元汇率的解释将更

加准确。就数据看，中美利差倒挂及国内外近远端利息差及套利者的交易都是导致近期汇率贬

值的重要因素。 

 

图表 1: USDCNH即期汇率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 2: 一年期国债利差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 3: 十年期国债利差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

2. 汇率贬值外部因素 

 

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2007-12-14 2010-12-14 2013-12-14 2016-12-14 2019-12-14 2022-12-14

中美十年期国债利差

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2007-12-13 2010-12-13 2013-12-13 2016-12-13 2019-12-13 2022-12-13

一年期利差



专题报告                                

2023年以来，美元指数维持高位徘徊态势，就年内走势而言，美元指数于 4月起逐渐走

强，从 4月 13日最低 101.0148上升至 104.2208，随后在 103上下排行。美元指数抬升对人

民币形成贬值压力。美元走强，一方面源自于美国经济相对韧性偏强，鲍威尔偏鹰派表态使得

市场对于美国年内加息重新升温，依据 CME，7月 27日美联储加息 25bp的概率升至 89.3%，

而 8月 21日目标利率位于 5.00-5.25 概率为 7.9%，位于 5.25-5.5 的概率为 68.9%，位于

5.5-5.75的概率为 23.2%；另一方面，美国银行流动性风险暂缓，且美国债务问题解决使得市

场风险偏好大幅回落。依据美联储最新发布压力测试结果显示，所有 23家美国大银行都通过

了今年的年度压力测试，包括瑞信在美国的公司，大银行处于有利地位，能抵御严重的衰退，

即使严重衰退期间，也能继续向家庭和企业提供贷款。目前美国暂缓债务上限生效至 2025 年

年初，但仍需要一个长期的解决方案，短期风险得以缓解；最后，虽然美国 6 月 Markit PMI

低于预期回落，最终报收 46.3%，但相较而言，6月欧元区制造业 PMI报收 43.6%，并且连续

12 个月位于荣枯线下方，压力明显，一定程度支撑美元指数。 

图表 4: 银行压力测试 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开市场资料，兴证期货研发部 
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图表 5: 2023年第一季度人民币贷款结构 

 

数据来源：公开市场资料，兴证期货研发部 

 

图表 6: 美国与欧元区 PMI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：货币政策执行报告，兴证期货研发部 
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3. 汇率贬值内部因素 

 

宏观经济角度看，国内经济处于弱复苏态势。6月制造业 PMI为 49%，较上月回升 0.2 个

百分点，但依然位于荣枯线下方，非制造业 PMI报收 53.2%，较上月回落，但仍处于扩张区

间；固定资产投资受到地产投资累计同比回落拖累表现不及上月，5月制造业固定资产投资累

计同比增加 6%，较上月窄幅汇率 0.4个百分点，连续 8个月回落；基建固定资产投资累计同

比增加 10.5%，较上月增加 0.25个百分点，维持震荡；出口在海外经济未有起色之下表现依

然弱势，5月出口金额同比减少 7.5%，其中美国、欧盟和日本出口同比大幅回落；就业恢复放

缓，失业率（尤其 16-24岁）继续攀升，5月城镇失业率 5.2%，与上月持平，但 16-24 岁失业

率较上月增加 0.4 个百分点至 20.8%，仍反应青年失业率较为严峻；25-59岁失业率回落 0.1

个百分点至 4.1%，连续四个月回落；信用重回扩张轨道，居民端资产负债表再次进入扩张阶

段，企业经营性贷款回升；CPI同比回落趋势改善，PPI 同比增速继续回落。 

 

图表 7：工业利润及 PMI 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 8：货币及企业中长贷款 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

银行调降人民币存款利率，则人民币在国内存款收益减弱。6月中旬以来，央行先后下调

OMO、SLF、MLF和 LPR利率，且多家银行下调美元定期存款利率，一年期、两年期产品最高利

率以 4.3%封顶，部分银行降至 2.1%，从八家银行一年期存款利率看，虽然年内暂未调降一年

期存款利率，但目前利率水平均位于历史低位水平。综合看，一方面带来中美利差倒挂增加，

另一方面国内资本市场对资金吸引力降低。 

图表 9 一年期存款利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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5. 人民币汇率展望 

 

经过四个月的下跌，人民币贬值压力得到一定释放，持续贬值风险减弱。海外方面，美国

经济相对韧性较足，消费者支出增长强劲，就业保持韧性且一季度 GDP终值超预期，美联储主

席鲍威尔称，利率限制性时间不够长，不足以让通胀达目标，预计会有更多紧缩，多数决策者

预计今年再加息两次，不排除两次会议连续加息。国内方面，经济维持弱复苏，国内利率仍位

于向下调降阶段，国内外利差倒挂明显，企业结汇意愿偏弱。整体看，人民币汇率仍有贬值压

力，但鉴于预期央行将会采取更多的干预措施，包括采取重启逆周期因子，加大对短期资本外

流监管力度，提高金融机构远期售汇风险准备金等措施，预期汇率贬值不会失控。 
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