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报告要点： 

从短期来看，影响汇率的因素很多，如经济数据的公布，心理预期，

政治因素，以及国际短期资本的流动性均会使得汇率发生剧烈的波

动。而中长期看，影响汇率变动的因素主要有国际收支，经济增长，

利差，财政及货币政策以及通胀差异。 

美元指数与人民币汇率呈现高度同频，且人民币汇率的大幅升值通常

均伴随着美元指数的大幅回落。因此美元指数的方向很大程度上决定

了人民币汇率的大方向。而美元指数的强弱不仅取决于美国的经济基

本面的强弱以及美联储对未来货币政策的预期管理，也取决于美国相

对于一篮子货币其他国家的相对强弱。从权重考虑，欧元区以及美元

的相对强弱较为关键。美债收益率重心预计下移，但需要经济数据确

认下移节奏；欧元区经济基本面弱于美国，在 2024 年欧美均将开启

宽松政策的背景下，欧元区降息时点以及幅度预计大于美国。因此美

元指数方向向下，但受制于欧元，跌幅有限。 

从国内来看，中长期看，人民币汇率的企稳回升依赖于内外基本面因

素的好转。2023 年国内经济修复曲折，截至目前弱复苏的格局仍未

打破，政府通过持续加杠杆的方式拉动信贷增速，但居民企业端整体

信用扩张意愿不强，国内弱复苏格局的打破需要宽财政+宽货币的配

合，关注 3 月两会对于 2024 年经济工作的部署。 

整体看，人民币走势向上但预计幅度有限，温和升值为主。 
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人民币汇率 

汇率的影响因素 

人民币汇率：离岸在岸价差走扩 

人民币汇率市场种存在多种汇率表现形式，离岸人民币(CNH)，在岸人民币

(CNY)以及人民币中间价。离岸人民币指在中国境外经营的人民币业务，在

岸人民币指在国内经营的人民币业务。人民币中间价为由中国外汇交易中

心于每日银行间外汇市场开盘前向所有银行间外汇市场做市商询价，去掉

最高和最低报价后，将剩余做市商报价加权平均得到。央行授权中国外汇

中心于每个工作日上午 9：15 分对外公布，是即期银行间外汇交易市场和

银行挂牌汇价的最重要参考指标。 

从市场活跃度的角度看，因在岸市场受央行以及外汇管理局的管制，而离

岸人民币没有管制，因此离岸人民币汇率对于超预期的国际金融市场的冲

击，尤其是海外资本风险偏好的变化等反应更大，因此离岸人民币汇率更

能代表人民币的强弱水平，本篇报告种所提及人民币汇率将均指代离岸人

民币汇率(CNH)。 

回顾 2023 年，我们发现下半年起离岸与在岸人民币汇率价差走扩，反应外

部人民币贬值压力加强，离岸人民汇率大幅波动。而在岸人民币在管制背

景下，结售汇存在限制，整体汇率持稳。 

图：近一年离岸在岸人民币走势 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

人民币汇率：影响因素 
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从短期来看，影响汇率的因素很多，如经济数据的公布，心理预期，政治

因素，以及国际短期资本的流动性均会使得汇率发生剧烈的波动。而中长

期看，影响汇率变动的因素主要有国际收支，经济增长，利差，财政及货

币政策以及通胀差异。 

2023 年货币间横向对比： 

我们将 2023 年主要货币兑美元的升贬幅度进行对比发现，欧元兑美元累计

升值 2.8%，日元兑美元累计贬值 7.6%，英镑兑美元累计升值 5%，加元兑

美元累计升值 2.2%，人民币兑美元累计贬值 2.7%。大部分时段非美货币呈

现同涨同跌，而非美货币升值阶段主要集中于 11 月至 12 月。在美联储政

策预期转向后，非美货币普遍升值，而人民币涨幅相对有限，显示汇率的

走强仍需国内经济基本面预期走强的支撑。欧元相对强势源于欧央行在核

心通胀压力下，维持鹰派，最近一次的央行会议表态来看，欧央行仍未松

口降息，在预期管理上相对谨慎。日元的走弱源于年内日本超宽松货币政

策的延续，日美货币政策分化引发日元大幅走弱，但截至 12 月，日央行表

态的转向，使得市场开始预期 2024 年日本银行政策将开启正常化。 

图：2023 年主要货币兑美元升贬值幅度（%） 

 

资料来源：XE、创元研究 
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图：2023 年主要货币兑美元升贬值幅度（%） 

 

资料来源：XE、创元研究 

问题 1： 2023 年人民币为什么弱？ 

（1） 中美利差走扩，银行代客结售汇顺差 7-11 月连续 5 个月转逆差

（外部压力） 

中美利差走扩，企业在收到美元后结汇动力不强，更倾向于持有美

元，进一步加大了汇率的贬值压力。从 2023 年银行代客结售汇金

额看，顺差规模明显低于往年，且最新公布的近五个月数据（7 月

至 11 月）显示，银行代客结售汇顺差已连续五个月转为逆差。 

图：中美利差（10 年期国债） 

 

资料来源：同花顺、创元研究 
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图：银行代客结售汇:以美元计价：结购汇情况（亿美元） 

 

资料来源：国家外汇管理局、创元研究 

（2） 经济修复曲折，市场信心不足（内部压力） 

从反应实体经济市场活力的信贷水平来看，虽然说我们的社融增速回到了

9%以上，并且在下半年开始回升，但是我们看到除去政府债券拉动后的社

融增速还在低位，人民币贷款增速还在下滑，反应实体经济的融资需求还

是不高，这个背后的原因，来源于国内实体经济的投资回报率不高，由地

产链条走弱带来的信用扩张放缓这一主线，成为 2023 年经济修复弱势的主

要原因。 

图：制造业 PMI 季节性  图：CPI&PPI 

  

资料来源：国家统计局、创元研究  资料来源：国家统计局、创元研究 
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图：金融机构:人民币贷款余额:同比（%）  图：进出口同比增速（%） 

  

资料来源：中国人民银行、创元研究  资料来源：海关总署、创元研究 

对外汇市场的影响： 

国际收支：对于汇率的主要驱动源于外汇的供求关系 

国际收支平衡表包括经常账户、资本账户和金融账户。经常账户可细分为

货物和服务账户、初次收入账户、二次收入账户。经常账户受贸易活动关

联，与出口景气度关系较大，我国是出口导向型国家，经常账户长期维持

顺差，且长期维持货物贸易顺差，服务贸易逆差的格局。 

金融账户可进一步划分为非储备类金融账户的直接投资、证券投资、其他

投资等和储备类金融账户。非储备类金融账户包括证券投资，直接投资

等，证券投资与其他投资项更多反应短期跨境资本流向，但是直接投资则

是对于中长期经济基本面的判断。储备类金融账户主要包括黄金外汇，储

备账户多用于在必要时对本国货币进行干预，当一国货币出现大幅贬值，

央行可抛售外汇储备同时购入本国货币进行干预，稳定市场预期。 

图：中国国际收支平衡表（亿美元） 
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资料来源：同花顺、创元研究 

图：经常账户余额:占 GDP 比重（%） 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

回顾近 2023 年的国际收支情况，前三季度，国际经常账户收支顺差收窄至

2090 亿美元（2022 年同期 2987 亿美元），非储备金融资产逆差扩大 1853 亿

美元（2022 年同期 1691 亿美元），共同导致储备金融资产逆差收窄至 35 亿

美元（2022 年同期 577 亿美元）。贸易顺差收窄，非储备金融资产逆差扩大，

出现了一定规模的资本外流，但从资本外流的绝对规模看，仍低于 2015 年

与 2016 年的水平。季度水平看， 2023 年前三季度，经常账户顺差逐渐缩

小，非储备性质金融账户逆差则在第三季度明显扩大。上述组合共同导致中

国外汇储备增长规模在 2023 年第三季度逐渐缩小。外资的流出成为 2023 年

三季度人民币汇率承压的重要原因。 

图：国际收支情况（亿美元）  图：国际收支情况：近四季度（亿美元） 

  

资料来源：国家统计局、创元研究  资料来源：国家统计局、创元研究 
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幅收缩。其中直接投资负债项目三季度受此转负，表明外商投资来华投资

意愿较低迷。 

图：外资直接投资额（亿美元） 

 

资料来源：国家外汇管理局、创元研究 

（3） 中美货币政策错位 

2023 年，美国维持紧缩政策应对过高通胀，中国维持宽松政策应对疫后经

济下行压力，“一紧一松”的政策错位。 

图：中美利率 

 

资料来源：同花顺、创元研究 
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图：美元指数与离岸人民币汇率 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

对于美元指数而言，其强弱不仅取决于美国的经济基本面的强弱以及美联

储对未来货币政策的预期管理，也取决于美国相对于一篮子货币其他国家

的相对强弱。构成美元指数的一篮子货币包括欧元、日元、英镑、加拿大

元、瑞典克朗、瑞士法郎等 6 种货币，每个币种占美元指数的权重如下图

所示。出于权重考虑我们主要关注欧元与美元的相对强弱。 

图：美元指数一篮子货币构成（%） 

 

资料来源：公开资料整理、创元研究 

问题 2：紧缩周期结束后美元指数能否大幅下行？ 

关于这个问题我们首先从美国自身影响考虑，叠加考虑欧元区对于美元指

数的间接影响。 

直接影响： 

欧元, 57.6

日元, 13.6

英镑, 11.9

加元, 9.1

瑞典克朗, 4.2
瑞士法郎, 3.6
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2023 年美国加息预期反复调整，2024 年加息周期的结束已被美联储证实，

美债利率中枢下移在 2024 年成为大概率事件。但需要看到经济数据的走

弱，来确定政策转向的时间点。就当前的就业以及通胀数据表现看，12 月

公布的美国经济数据整体较强，美国 11 月非农就业人数增加近 20 万人，

远超预期和前值，失业率同样好于预期，12Markit 制造业 PMI 依旧位于枯

荣线下方，但服务业 PMI 和综合 PMI 均走高，12 月通胀超预期，经济韧性

仍较强，因此美联储在政策的转向上较为谨慎，市场对于 3 月开始降息的

预期开始减弱，短期美元大幅下行空间或有限。 

图：美国:新增非农就业人数:当月值:季调（千人）  图：美国通胀（%） 

  

资料来源：美国劳工局、创元研究  资料来源：美国劳工局、创元研究 

图：FedWatch 预测 2024 年降息预期（%） 

 

资料来源：公开资料整理、创元研究 

间接影响： 

美元指数权重占比看，欧元占比最高（57.6%），日元其次（13.6%），两者
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合计占比超 70%，因此我们主要关注欧元区以及日本与美国经济的相关

性。 

欧元方面：基本面偏弱，市场预计更早降息 

2023 年支撑欧元强势的主要原因在于欧美央行政策差异，2023 年全年欧洲

央行累计加息 200 个基点，而美联储仅累计加息 100 个基点，欧鹰美鸽的

背景下，欧元被动升值。而欧元区制造业、服务业 PMI 更是从 8 月以来持

续处于荣枯线下，从反映实际经济数据与市场预期偏离程度的花旗经济意

外指数来看，与美日等其他发达经济体相比，欧洲经济从今年初便开始意

外下行。市场对欧洲央行加息预期调整的幅度要更大，弱欧元区经济难以

改善，更早更大幅度的降息将限制美元指数的下行。 

图：欧美 GDP 增速对比  图：欧元区 PMI 

  

资料来源：同花顺、创元研究  资料来源：同花顺、创元研究 

图：花旗经济意外指数 

 

资料来源：公开资料整理、创元研究 
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小结： 

美债收益率重心预计下移，但需要经济数据确认下移节奏；欧元区经济基

本面弱于美国，在 2024 年欧美均将开启宽松政策的背景下，欧元区降息时

点以及幅度预计大于美国。因此美元指数方向向下，但受制于欧元，跌幅

有限。需关注 Q2-Q3 美联储货币政策转向。 

国内经济基本面决定波动幅度 

问题 3：国内经济能否明显企稳改善？ 

中长期看，人民币汇率的企稳回升依赖于国内基本面因素的好转。2023 年

国内经济修复曲折，截至目前政策力度有限，弱复苏的格局仍未打破。

2023 年政府通过持续加杠杆的方式拉动信贷增速，但居民企业端整体信用

扩张意愿不强，国内弱复苏格局的打破需要强有力的宽财政+宽货币的配

合，关注 3 月两会对于 2024 年经济工作的部署。 

图：信贷增速与利率（%） 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

回顾历史，我们发现，政府通过大力发债的形式抬升杠杆之后，大约需

要 6 个月的时间来带动企业中长期贷款的抬升，考虑到 2023 年政府加

杠杆始于 8 月，粗略估计，企事业单位信贷需求增长将接近明年一季度

末期。而我们看到政府发债对于居民信用扩张影响不大。 
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图：政府债券对于企业中长期贷款的拉动作用 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

图：政府债券对于居民中长期贷款的拉动作用不大 

 

资料来源：同花顺、创元研究 

小结： 

弱复苏节奏不变的背景下，国内经济基本面短期难以扭转，但从中央年底

经济工作会议定调来看，关于汇率，仍以稳汇率预期，防范超调风险为基

调。关于财政货币政策，宽货币+宽财政仍将成为主基调，但具体政策的落

实仍有期待。站在当前时点，国内基本面对于人民币汇率的向上支撑仍不

足，观察信贷增速，以及其他经济数据改善。  
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结论 

整体看，美债收益率重心预计下移，但需要经济数据确认下移节奏；欧元

区经济基本面弱于美国，在 2024 年欧美均将开启宽松政策的背景下，欧元

区降息时点以及幅度预计大于美国。因此美元指数方向向下，但受制于欧

元，跌幅有限。而国内基本面短期难以扭转，短期仍然承压。中长期在若

有效政策出台，经济预期有望好转，人民币走势向上但预计幅度有限，温

和升值为主。 
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浙江分公司 0571-88077993 杭州市上城区五星路 198 号瑞晶国际商务中心 2404 室（310016） 

大连分公司 0411-84990496 大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2806 号房间（116023） 

重庆分公司 023-88754494 重庆市渝北区新溉大道 101 号中渝香奈公馆 7幢 20-办公 4（401147） 

南京分公司 025-85516106 南京市建邺区江东中路 229号 1幢 605-606 室（210019） 

山东分公司 0531-88755581 中国（山东）自由贸易试验区济南片区草山岭南路 975 号金域万科中心 A座 1001 室（250101） 

烟台分公司 0535-2151416 山东省烟台市芝罘区南大街 11号 25A03,25A05 号（264001） 

新疆分公司 0991-3741886 新疆乌鲁木齐市经济技术开发区玄武湖路 555 号万达中心 C3308、C3309、C3310（83000） 

南宁分公司 0771-3101686 南宁市青秀区金浦路 22 号名都苑 1号楼 1413 号（530022） 

四川分公司 028-85196103 中国（四川）自由贸易试验区成都高新区天府大道北段 28号 1栋 1单元 33 楼 3308 号（610041） 

淄博营业部 0533-7985866 山东省淄博市张店区房镇镇北京路与华光路交叉口西南角鼎成大厦 25层 2506 室（255090） 

日照营业部 0633-5511888 日照市东港区海曲东路南绿舟路东兴业喜来登广场 006幢 02 单元 11层 1106 号（276800） 

郑州营业部 0371-65611863 郑州市未来大道 69 号未来公寓 301、302、303、305、316(450008) 

合肥营业部 0551-63658167 安徽省合肥市蜀山区潜山路 888 号百利商务中心 1号楼 06层 11 室（246300） 

徐州营业部 0516-83109555 徐州市和平路帝都大厦 1#-1-1805(221000) 

南通营业部 0513-89070101 南通市崇川路 58号 5号楼 1802 室(226001) 

常州营业部 0519-89965816 常州市新北区太湖东路常发商业广场 5-2502、5-2503、5-2504、5-2505 部分室（213002） 

无锡营业部 0510-82620193 无锡市梁溪路 51-1501(214000) 

张家港营业部 0512-35006552 张家港市杨舍镇城北路 178 号华芳国际大厦 B1118-19 室（215600） 

常熟营业部 0512-52868915 常熟市金沙江路 18 号星海凯尔顿广场 6幢 104(215505) 

吴江营业部 0512-63803977 苏州市吴江区开平路 4088 号东太湖商务中心 1幢 108-602(215299) 


