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澎湃新闻记者 陈月石

人民币对美元汇率在4月19日开启的一波急跌还在延续。

4月25日，人民币对美元即期汇率盘中最低跌破6.56关口，收盘价创下2021年4月
初以来新低。

同日，更多反映国际投资者预期的离岸人民币对美元汇率盘中一度逼近6.60关口，
创下2020年11月以来的新低。

为何人民币汇率在短短五个交易日急跌？后续如何走？此外，市场对央行是否动用
工具箱，同样关注。

离岸人民币对美元汇率带动

本轮人民币对美元快速下跌始于离岸市场。

从4月18日收盘价6.3788到4月25日盘中一度逼近6.60关口，离岸人民币对美元汇
率短短五个交易日贬值超过3%。

今年以来人民币对美元即期汇率走势图

今年以来，人民币对美元在在岸和离岸市场分别贬值接近3%和超过3.5%。

“在香港公众假期后离岸人民币从4月19日大跌，再加上受上海疫情等因素影响，
在岸市场上交易量萎缩，相比此前几轮贬值，这一次人民币对美元即期汇率更容易
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受离岸市场的影响，不过目前看，离岸市场上各期限人民币的资金成本还算稳定，
流动性充裕，在岸市场上主体的情绪也没有大波动。”某国有大行金融市场部外汇
交易员表示。

人民币汇率为何急贬

国家外汇管理局副局长、新闻发言人王春英4月22日在国新办举行的2022年一季度
外汇收支数据发布会上曾回应人民币走低时称，主要受到国际金融市场走势和市场
供求多重因素的共同影响。与国际主要货币相比，今年以来人民币汇率走势相对稳
健。

兴业研究则将本轮人民币对美元贬值的根本原因归于相对基本面的升值超调以及近
期疫情交易逻辑反转、跨境资金流出压力和境内美元利率收紧。交易层面上，日元
大贬导致离岸空头平仓、近期交易量清淡、单日中间价高开等因素成为“最后一根
稻草”。目前结汇盘呈观望态势、购汇需求主导了人民币汇率变动。

平安证券首席经济学家钟正生指出，人民币汇率急贬的原因有四点：

一是出口景气出现从高速向中速回落的更多迹象。

二是中国经济下行压力阶段性加大影响外资流入。3月以来，中国与海外的疫情防
控差异边际逆转，且在此同时，接连出现俄乌冲突爆发、中概股监管问题、美联储
启动快加息等外部冲击，可能引发外资对中国资产的担忧情绪，导致外资阶段性撤
出迹象。

三是美元指数“破百”对人民币汇率形成更强牵扯。

四是汇率在中美货币政策分化中发挥更多调节作用。中美货币政策的节奏差还将延
续下去。中国货币政策应该、也能够做到“以我为主”，其中的关键就是让人民币
汇率发挥更多调节内外均衡的作用。

后续在岸人民币汇率可能会继续向离岸市场水平靠拢

在人民币汇率急跌的同时，市场更为关注的是，人民币是否已经开启贬值周期。

华创证券首席宏观分析师张瑜指出，本轮人民币汇率贬值主要是由离岸集中补跌带
动的，且贬值幅度与速度都不大；同时近期居民与企业部门的贬值预期均未看到走
高，市场预期仍较为稳定。因此目前尚且没有充分的证据证明汇率风险开启，但具
体到后续贬值速度问题，仍需持续密切跟踪。
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该机构认为，人民币汇率贬值需要达到两个条件——出口走弱且PMI偏弱，一旦P
MI向上，积压加速结汇有望形成对人民币汇率的支撑。

中金公司指出，向前看，人民币对美元汇率仍有小幅下行空间。过去一段时间，美
元指数高、人民币对美元汇率也比较强劲。向前看，预计中国出口增速大概率逐步
放缓，而疫情的不确定性加剧了出口本身面临的压力。此外，国际原油价格上升可
能导致贸易条件的恶化。综合来看，经常账户对人民币汇率的支撑可能逐步减弱，
人民币仍有继续贬值的可能。上周离岸美元兑人民币汇率收盘价为6.53，在岸人民
币汇率为6.49，这一价差仍然处于历史相对高的水平，预计后续在岸人民币汇率可
能会继续向离岸人民币市场的水平靠拢。

天风证券表示，汇率走贬的背后，本质上既有疫情的因素、也有交易缩表（美元流
动性实质性收缩）的因素，这两个因素对市场的压制，需要在5月进一步观察。在
美联储下一次议息会议前，美债利率不排除还有一波快速上行，对中美利差继续形
成压力。

备受关注的美联储将在5月5日再度举行议息会议，市场期待明确缩表细节。

央行会动用工具箱吗？

市场关注的另一个焦点在于，如果人民币汇率继续走低，央行是否会出手干预。

近年来，面对人民币汇率连续升值或贬值，央行曾通过调节逆周期因子、动用外汇
存款准备金率等工具引导市场预期。

张瑜认为，今年以来逆周期因子波动加大时期主要在俄乌冲突爆发初期，由于市场
情绪+俄罗斯卢布汇率大幅波动影响，人民币中间价出现一定波动，央行通过逆周
期因子进行了短期的双向调节，自4月19日开启的本轮贬值中，逆周期因子未见明
显引导人民币贬值，反而在4月22日达到-123bps（即向升值方向引导），显示政
策抑制快速贬值的倾向，表明本轮贬值并非由央行引导。

中金公司初步估算结果显示，2018年6月28日逆周期调节因子为-109点，2019年8
月6日逆周期调节因子为-166点，有利于防止人民币短期贬值压力急剧加大。2022
年4月20日，估算的逆周期调节因子为+101点，这可能释放了央行不希望人民币持
续过强的信号，不过2022年4月22日逆周期调节因子下降到了-49点、回到一个相
对正常的范围。

“央行工具储备是相对充足的，市场看待当前的贬值也是相对理性的状态，管理当
局的政策意图尚未明确显露，市场力量和预期引导的博弈也未展开，后期更关注贬
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值压力释放的过程能否平顺，以及压力出清后对国内政策宽松空间的影响。”华创
证券固定收益组组长、首席分析师周冠南指出。

王春英指出，下一步，中国会继续实施稳健的货币政策，增强人民币汇率弹性。外
汇局也会密切关注外汇市场形势，加强跨境资金流动宏观审慎管理，引导跨境资本
有序流动，处理好内部均衡和外部均衡的平衡，保持人民币汇率在合理均衡水平上
基本稳定。 
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