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受访人：东方金诚首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

人民币走势简评：

近日人民币对美元汇价大幅走高，主要由以下因素推动：一是 9月 24 日央

行宣布降息降准、加大房地产行业政策支持力度。这有效提振了市场信心，是当

日人民币汇价大涨的主要原因。二是 9月美联储大幅降息，美元指数趋于下行，

也会推动人民币对美元被动升值。最后，7月以来人民币对美元持续升值，改变

了市场预期，8月银行代客结汇规模和结汇率都在上升，而银行代额售汇规模和

售汇率显著下降，这在短期内形成了“结售汇平衡好转——人民币升值”循环，

预计 9月这种状况还在加剧。

展望未来，当前汇市看多情绪较浓，此前积压的结汇需求还会进一步释放，

人民币汇价向上“破 7”后可能还有一定升值空间。

就人民币汇率而言，当前主要受两个因素牵动：一是美元走势，这会造成人

民币对美元汇率被动升值或贬值；二是国内宏观经济走势，决定了人民币内在升

值或贬值动能。

整体上看，美联储启动降息初期，美元指数会面临一定下行压力，特别是在

欧洲央行降息步伐偏缓，日本央行还有可能加息的背景下。这会导致人民币对美

元有被动升值趋势，短期内汇市情绪也会偏于乐观。不过中长期来看，美元降息

并不必然导致美元持续走弱。货币宽松周期中，美元走势将主要由美国与欧洲及

日本的经济基本面对比，美联储与欧洲央行、日本央行货币政策取向差异等因素

决定。我们判断，近期美元指数已有一定跌幅度，当前市场把关注的焦点更多放

在美联储与欧洲央行和日本央行货币政策的差异上。未来不排除经济基本面对比

影响上升的可能。这意味着美元指数会有比较强的韧性，甚至不排除转而上行的

可能。

国内方面，伴随本轮稳增长政策效果显现，新质生产力持续较快发展，国内

GDP 增速会保持在 5.0%左右的水平。这会对人民币汇率形成内在支撑。我们判断，
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短期内人民币有望延续 7月以来的强势表现。不过，在国内房地产市场企稳回暖

前，人民币出现持续大幅升值走势的可能性也不大。

整体上看，下一步人民币会保持和美元反向波动的格局，脱离美元走势大升

大降的可能性很小。这也意味着未来“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定”，并非固守某个汇率点位，而是重点防范人民币脱离美元走势的急涨急跌。

这对当前防控外部风险有重要意义。换言之，未来人民币对美元能否持续回到“6

字头”，将主要由美元指数走势决定。


