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人民币汇率变动原因和未来走势分析 2022 年/9 月 

 

 

 

 

摘要： 

1、今年人民币兑美元经历两波快速贬值 

2、人民币兑美元跌“破 7”，但相对于其他货币依然较强 

3、近期人民币贬值的主要原因分析 

4、未来人民币对美元汇率预判 
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2022 年 9 月，人民币兑美元汇率跌破 7 的整数关口，引发了国内外市场的广泛关注。人民币贬

值预期再度上升，资本外逃的压力陡然增加，甚至对于中国经济的悲观情绪也开始蔓延。 

未来人民币的走势将会如何？这不仅事关外汇投资，更关系到中国国际贸易和经济发展前景。

为了对于人民币汇率走势做出清晰的判断，必须首先分析清楚这一阶段影响人民币汇率变动的主要因

素；其次，对于影响人民币汇率变动主要因素的未来趋势进行全面分析；最后，在此基础上，运用量

化模型对于人民币汇率的未来走势做出预测。 

1、今年人民币兑美元经历两波快速贬值 

今年人民币兑美元汇率经历了两轮快速贬值(见下面图表 1)。第一轮是 4 月中旬到 5 月中

旬，从 6.35 贬值到 6.8。贬值幅度大约为 8%，持续贬值的时间大约为一个月。第二轮是 8 月中旬

到现在，从 6.8 贬值到 7.0。目前贬值幅度为 3%，持续时间为一个月。在这两次快速贬值之间的

时间，人民币兑美元的汇率保持相对稳定。在 5 月 13日-8 月 15 日这两个月期间，人民币兑美元

的汇率基本保持在 6.7-6.8之间。 

图表 1：CFETS汇率较为稳定 

 

图表 2：人民币兑主要非美货币升值 

 

数据源：国家统计局、iFinD、致富研究院 数据源：国家统计局、iFinD、致富研究院 
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2、人民币兑美元跌“破 7”，但相对于其

他货币依然较强 

今年 4 月以来，人民币兑美元累计贬值达到 11%。但是，对比人民币兑其他主要非美货币的汇

率却比较坚挺（见上面图表 2）。年初至今，无论是兑欧元、日元，还是英镑，人民币整体走势都

是稳中略有升值。因此，准确地说并不是人民币对外贬值，而是美元相对于非美货币（包括人民

币、欧元、日元等）出现不同程度的升值。相比于欧元、日元等货币人民币的表现属于相对坚挺

的。 

 3、近期人民币贬值的主要原因分析  
近期人民币相对于美元贬值是多种原因综合作用的结果。概括起来主要有这样一些： 

一、 中美经济增长的差异：美国经济增长强劲，而中国经济受疫情冲击相对疲弱。 

二、 中国进出口贸易情况的变化。 

三、 通货膨胀差异导致的利率变动。美联储连续大幅加息有力地支撑了美元的升值。 

四、 中国政策层希望通过人民币适度贬值，刺激经济复苏，尤其是出口相关产业的稳

定。 

（一）中国经济增长相对疲弱，美国经济增长强劲 

今年中国 4 月、8 月的两波新冠疫情使得政府加强疫情管控措施，对于我国经济产生较大冲

击，我国经济增速出现明显下滑。2 季度 GDP 增速从 1 季度的 4.8%大幅降至 0.4%，而同期美国

GDP 增速为 1.7%，二者之差为-1.3%。自 2021 年 6 月以来，美国经济增速基本始终高于中国。中

美经济增速差由正转负，显著低于疫情前 4%-5%的差值水平。 

中美经济显著分化，“一冷一热”，不仅反映在 GDP、CPI 等总量指标上，也体现在消费、外

贸、资金流动等分项指标上，还体现在利率、汇率、股市等金融指标上。 
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图表 3：中国经济景气度弱于美国 

 

图表 4：中国进出口增速从高位回落 

 

数据源：国家统计局、iFinD、致富研究院 数据源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

（二）中国进出口贸易情况的变化 

从今年中国进出口贸易的资料看，虽然进口、出口规模继续维持在高位，但是，从增速上看，

无论是进口，还是出口都出现高位回落。从历史资料看，外贸增速与人民币汇率有较好的相关关

系，外贸增速提升，人民币汇率升值；外贸增速回落，人民币汇率贬值。今年外贸增速的高位回

落，给人民币汇率施加了直接压力。 

体现在国际收支平衡表上，可以看出，经常帐户中货物项继续维持较多资金流入，服务项资金

流出持续收窄，这两项对经常帐户均为正贡献。但自疫情以来，初次收入项资金持续流出，今年流

出金额显著增加，分析各细分项发现，资金流出主要来自投资收益。这两方面的作用力抵消之后，

经常帐户可以维持在一个相对稳定的数值。 
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图表 5：经常帐户顺差总体较为稳定，但初次收入降幅持续扩大 

 

数据源： iFinD、致富研究院. 

（三）通货膨胀差异导致的利率变动。美联储连续大幅 

加息有力地支撑了美元的升值。 
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图表 6：中美利差由正转负，且降幅持续扩大 

 

数据源： iFinD、致富研究院 

（四）中国政策经济发展政策的需要 

由于目前中国经济相对疲弱，利率水平已经处于历史低位，难以通过降息对于经济实施

有效刺激。因此，中国央行希望借此机会，通过人民币适度贬值，刺激经济复苏，尤其是出

口相关产业的稳定。 

 

4、未来人民币对美元汇率预判 

（一）美联储鹰派加息将继续支撑美元走强 

目前高企的通货膨胀率、良好的就业数据，以及强劲的实体经济，将支持美联储继续采取鹰派

的加息政策，继而对美元走势构成较强支撑。具体来看： 

首先，美国劳工部最新公布的通胀数据显示：2022 年 8 月美国 CPI 同比上涨 8.3%（市场预期
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相比前值增加 0.4 个百分点。相比 6 月峰值 9.1%，7 月、8 月 CPI 数值有所回落，但核心 CPI 在 6 月、

7 月出现回落之后，8 月出现意外反弹。 
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图表 7：CPI 和 PCE 同比增速 

 

数据源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院  

从分项数据来看，能源价格同比涨幅逐月回落，对 CPI 的贡献度出现持续下降。其中，6 月能源
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响，进而导致核心 CPI 出现超预期上涨。其中，占 CPI 构成权重高达 32%的住宅价格上涨 6.2%，直接

拉动 8 月 CPI 价格上涨 1.84 个百分点。由于住宅及租金价格具有较大粘性，很可能导致核心 CPI 持
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图表 8： CPI各细分项同比走势 

 

图表 9：CPI各细分项同比贡献 

 

数据源：美国劳工部、致富研究院 数据源：美国劳工部、致富研究院 

其次，从总体就业资料来看，目前美国劳动力市场已经完全恢复至疫情之前（2019年）的水平，

但各行业就业情况依然存在较大差异。 
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图表 10：近年来美国各行业非农就业人数变化 

 

图表 11：美国各行业非农就业人数相比疫情前缺口 

  

数据源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 数据源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

从职位空缺率、劳动者薪资水平等资料来看，均进一步印证现阶段美国劳动力市场存在较为严

重的供需缺口。具体来看： 

美国劳工部公布的 8 月职位空缺率为 6.9%，持续保持在自 2000 年以来的历史最高点附近。其

中，相比疫情之前，职位空缺率增幅较大的行业主要包括：休闲餐饮业（职位空缺率为 8.8%，相比疫

情前增加 3.3 个百分点）；教育医疗业（职位空缺率为 8.2%，相比疫情前增加 3 个百分点）；商业

服务业（职位空缺率为 8.5%，相比疫情前增加 2.8 个百分点）；制造业（职位空缺率为 6.1%，相比

疫情前增加 2.5 个百分点）。建筑业、零售业、贸易运输公用行业和政府部门职位空缺率增幅相对较

小，劳动力供给存在较大的行业差异。 

8 月份美国非农行业平均每周工时为 34.5 小时，数值较为稳定，但劳动者时薪、周薪则出现持

续上涨。其中，平均时薪为 32.36 美元，连续 27 个月出现上涨，相比疫情前大幅上涨 15%；平均周

薪为 1116.42 美元，同样连续 27 个月出现上涨，相比疫情前大幅上涨 15%。由于劳动力薪资依然保

持较快增长，在工资-通胀的螺旋支撑下，很可能加剧核心 CPI 持续保持高位。 
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图表 12：总体职位空缺率 

 

图表 13：分行业职位空缺率 

 

数据源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 数据源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

图表 14：非农企业平均工时、时薪和周薪 

 

图表 15：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

  

数据源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 数据源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

此外，目前美国的全部工业和制造业产能利用率已经恢复到近 20 年以来的最高值附近，采掘业

正在快速恢复，只有公用事业表现较为低迷。在制造业中，耐用品和非耐用品的产能利用率同样已经

恢复到近 20 年来的峰值附近。结合此前分析的美国劳动力市场存在严重短缺的状况，我们认为目前

美国实体经济不仅已经实现充分就业，并且呈现出局部过热现象。 
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图表 16：工业部门产能利用率 

 

图表 17：制造业产能利用率 

  

数据源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 数据源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

自 2020 年新冠疫情爆发以来，美联储资产负债表持续扩张。截至 2022 年 9 月 14日，美联储总

资产高达 8.883 万亿美元，较疫情前大幅增加 4.22 万亿美元，主要来自持有证券增加 3.74 万亿美

元。其中，增持国债 2.329万亿美元，增持 MBS 1.409 万亿美元。从负债端来看，主要来自准备金增

加 1.549 万亿美元，流通货币增加 1.808 万亿美元，地方联储局储备增加 4831.1 亿美元，逆向回购

协议增加 3366.5 亿美元。 

图表 18：美联储资产结构 

 

图表 19：美联储负债结构 

 

数据源：美联储、致富研究院 数据源：美联储、致富研究院 

一方面是局部过热的实体经济和持续高涨的通胀率，另一方面是急剧膨胀的资产负债表，美联

储选择鹰派加息似乎成为了目前的最优选择。 
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自 2022 年 3 月首次加息 25 个基点以来，目前美联储已经连续加息 4 次，累计加息幅度达到 225

个基点。市场普遍预计年内剩余的 9 月、11 月、12 月三次议息会议，加息路径可能是“75、50、50”

个基点（其中即将来临的 9 月议息会议，加息幅度有可能高达 100 个基点）。这意味着 2022 年底联

邦基准利率大概率将超过 6 月美联储预估的利率位图区间 3.25-3.5%，甚至将超过 4%！ 

由于在 6 月经济预测中，美联储已经大幅上调总体通胀率，并全面下调经济增长率，表明联储

已经做好准备，不惜在年内大幅加息，即使承担经济衰退的风险，也要控制持续高涨的通胀率。在 8

月 27 日的全球央行会议上，鲍威尔再次重申美联储“首要任务是将通胀率降至 2%的目标”，认为

“必须坚持加息，直至目标完成”，并暗示美联储可能在 9 月利率位图中上调终点利率预测。因此，

我们认为美联储在年内保持鹰派加息的概率很大，2022 年底联邦基准利率有可能突破 4%，这将进一

步支持美元强势上涨。 

图表 20： 联邦基金利率及超额准备金率 

 

图表 21：美联储 6月 FOMC 利率位图 

 

数据源：美联储、致富研究院 数据源：美联储、致富研究院 
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图表 22：美联储 6月 FOMC对 2022-2024年经济展望 

 

数据源：美联储、致富研究院  

多年以来，美国的国际资本流动均是以私人流动为主体，官方流动占比较低。自今年 3 月美联

储进入加息周期以来，这种趋势变化不大，总体国际资本依然维持净流入。此外，自 3 月以来，外国

投资者持有美债总规模结束去年 12 月以来持续减少的趋势，开始出现持续反弹。截至 7 月底，外国

投资者持有美债规模相比 4 月增加 459.4 亿美元，其中英国增幅最大为 219.1 亿美元，日本和瑞士分

别增加 157.8 亿美元和 157.5 亿美元，表明在加息背景下，美元资产相比持续疲软的日元、欧元来

说，具有一定的吸引力。我们预计后期随着美联储持续加息，国际资本流入美国的规模很可能进一步

增加，这也将强化短期美元的强势。 
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图表 23：月度国际资本流动净额 

 

图表 24：外国投资者持有美债规模 

 

数据源：美国财政部、致富研究院 数据源：美国财政部、致富研究院 

（二）对于人民币对美元汇率的模型预测 

1、频谱分析 

首先，我们对 2010 年之后中、美相关的宏观经济、贸易和利率等数据进行频谱分析，确定各经济数据的变化周期

特征： 

 周期一（年） 周期二（年） 周期三（年） 

美元兑人民币汇率 8.0321 4.0161 1.4602 

中美两国十年期国债收益率利差 2.6771 1.0039  

中美贸易差额 3.5556 1.0159 0.4961 

中美 CPI 差额 21.3333 6.0952  

美元指数 8.0314 4.0157  

 

从上述计算结果可以看出，中美贸易差额、美元指数的变化周期，与人民币汇率的变化周期相对较为接近，从而可

以在频谱分析的基础上构建相对稳定的数量分析模型。 

2、计量经济学模型分析 

我们将美元兑人民币汇率季度同比增速作为模型中的被解释变量，中美贸易差额季度同比增速、中美 GDP 当季同

-100,000.0

-50,000.0

0.0

50,000.0

100,000.0

150,000.0

200,000.0

250,000.0

300,000.0

350,000.0
月度国际资本流动净额 官方 私人

百萬美

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

60.0

260.0

460.0

660.0

860.0

1,060.0

1,260.0

1,460.0

2
0
19
-0
1
-3
1

2
0
19
-0
4
-3
0

2
0
19
-0
7
-3
1

2
0
19
-1
0
-3
1

2
0
20
-0
1
-3
1

2
0
20
-0
4
-3
0

2
0
20
-0
7
-3
1

2
0
20
-1
0
-3
1

2
0
21
-0
1
-3
1

2
0
21
-0
4
-3
0

2
0
21
-0
7
-3
1

2
0
21
-1
0
-3
1

2
0
22
-0
1
-3
1

2
0
22
-0
4
-3
0

2
0
22
-0
7
-3
1

中国
日本
英国
瑞士
爱尔兰
外国投资者持有美债合计（右轴）

十億美元



 

16 

 

比增速差值的变化量、美元指数季度同比增速作为解释变量。选取 2007 年至 2022年 9 月的季度数据，进行实证分析，

可以得到如下结果： 

 

  

其中，P 值小于 0.05，表明统计效果显著；𝑅2 = 0.4，拟合效果相对较好。 

 

根据上述实证计算的结果，可得回归方程： 

Y = −0.0056 − 0.0955𝑋1 + 0.2223𝑋2 + 0.0593𝑋3 

其中，Y 为人民币兑美元汇率季度同比增速，𝑋1为中美贸易差额季度同比增速，𝑋2为中美 GDP 当季同比增速差值的变化

量，𝑋3为美元指数季度同比增速。可以看出，中美 GDP 增速差值的扩大和美元指数的升高对人民币贬值有促进作用，而

中美贸易差额增速的上升对人民币贬值有抑制作用。 
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