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人民币汇率热点：如何看待利率与汇率同时破位？
周骥

摘要：从选贤举能到任人唯亲，解析特朗普经济班底的战略构思，探究特朗普时期，人民币汇率走势何去何从

正文

如何看待利率与汇率同时破位？

2024年12月4日

主要观点

1、对于近期美元兑人民币即期汇率大幅上行的原因，我们总结如下：1）10年期中国国债收益率跌破2%关

键位，带动美元兑人民币即期汇率大幅上行；2）虽然逆周期因子有重新启动的迹象，但我们不排除央行在近

期有意提前释放人民币相对于美元的贬值压力，这也是基于金融强国战略与汇率管理的新挑战。7.35左右的

汇率水平，目前或成为了实现这一平衡的关键；3）与此同时，美元指数的上升也在一定程度上加速了美元兑

人民币即期汇率的上涨。 

2、对于10年期中国国债收益率跌破2%关键位，带动美元兑人民币即期汇率大幅上行，我们觉得并不矛盾，

也不影响后续我国央行进一步降息的步伐。我们认为，人民币的贬值并不与国内宽松的货币政策相冲突，而

人民币汇率的走势也不会对国内利率水平的走向产生决定性影响。

3、美元指数的上涨可以归因于两个主要因素：1）欧元区表现偏弱。欧元弱的主要影响因素是法国预算危

机。其次，美欧在经济表现上的差异，同样加速欧元的疲软和美元的上行； 2）特朗普内阁尽显鹰派倾向。 

风险点：特朗普政策主张变化、海外货币政策调整超预期、地缘政治冲突超预期

正 文

一、为何利率、汇率同时破关键整数位？

10年期中国国债收益率跌破2%关键位，带动美元兑人民币即期汇率大幅上行。随着市场对特朗普交易进入到

白热化，美元兑人民币即期汇率经历了一段时期的盘整，波动范围限定在7.23至7.25之间，持续了约半个

月。但在10年期国债收益率跌破2%这一关键心理关口的背景下，美元兑人民币即期汇率加速上行，特别是美

元兑离岸人民币即期汇率快速升破7.30关口。这一现象与债券市场对“2%”收益率的重视程度有关，正

如“811汇改”前市场对美元兑人民币汇率“7”的重视程度一样。



图：2024年以来，美元指数与美元兑人民币即期汇率走势图

source：同花顺,南华研究 刷新
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图：12月3日，美元兑离岸人民币汇率上行破7.3整数关口

注：白线为USDCNH、蓝线为USDCNY、红线为美元指数（左轴）
source：Bloomberg，南华研究

图：12月2日，中国10年期国债收益率创2002年以来新低 ，跌破2%

source：Bloomberg，南华研究

虽然逆周期因子有重新启动的迹象，但我们不排除央行在近期有意提前释放人民币相对于美元的贬值压力，

这也是基于金融强国战略与汇率管理的新挑战。 自2023年10月中央金融工作会议以来，中国在构建金融强国

的过程中，将加强货币体系的建设作为首要任务。这一战略的实施旨在提升国家金融安全，增强货币政策的

自主性和有效性。美国大选结果的揭晓，为国内外经济环境带来了新的挑战，尤其是在汇率管理方面带来了

新的挑战。在新的宏观经济环境下，中国汇率管理的焦点集中在维持内外经济均衡上，不排除7.35左右的汇

率水平，目前或成为了实现这一平衡的关键。



图：政策偏离程度图

source：同花顺,南华研究 刷新
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图：逆周期因子重新启动

source：Bloomberg，南华研究

虽然说，在货币体系的“一体两会”框架下，当利率体系经历整体性下调时，这种变化趋势往往也会在汇率

上得到相应的体现和反映。 但经过研究，我们认为，人民币的贬值并不与国内货币宽松政策相冲突，而人民

币汇率的走势也不会对国内利率水平的走向产生决定性影响。这一点我们可以从2018年以来，美元兑人民币

即期汇率与国内利率变动水平的历史走势情况可以觉察到。随着美元兑人民币即期汇率运行中枢的抬升，国

内利率也并没有为此而停止下行步伐。所以，对于此次利率与汇率的同时破位，我们觉得并不矛盾，也不影

响后续我国央行进一步降息的步伐。

 



图：中美利差和美元兑人民币历史走势图

source：同花顺,wind,南… 刷新
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图：美元兑人民币即期汇率与10年期国债收益率走势

source：同花顺,南华研究 刷新
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与此同时，美元指数的上升也在一定程度上加速了美元兑人民币即期汇率的上涨。美元指数的上涨可以归因

于两个主要因素：

1）欧元区表现：最主要的影响是和法国预算危机有关。法国预算危机的发酵通过影响德法利差（12月2日，

德法政府债券之间的利差接近0.9个百分点，为2012年欧债危机以来最大差距），对欧元汇率产生了负面影

响。这一危机不仅加剧了市场对欧元区经济稳定性的担忧，而且在一定程度上为美元提供了支撑。具体来

看：

法国当前所面临的预算困境，其核心根源可追溯至巴尼耶总理所提出的2025年度预算草案。自该草案于10月

份被提交至议会审议以来，其推进进程始终受阻，至今未能获得必要的立法批准。尤为突出的是，极右翼政

党对此草案表达了强烈的反对立场，并要求巴尼耶政府对其预算规划进行实质性的修订。尽管政府在电力税

减免问题上已作出一定让步，但极右翼政党认为这些举措远未达到其预期。根据法国宪法第49条第3款的相关

规定，若预算案再次遭遇否决，巴尼耶总理有权采取非常规手段，即绕过国民议会直接强制通过预算案，但

这也会让法国政府陷入解体风险。与此同时，政治的不确定性或会进一步影响法国乃至欧元区债务削减的进

度，从而加剧法国与欧盟委员会之间的关系，从而进一步拖累欧元。



图：美、德、法10年期国债收益率

source：同花顺,南华研究,… 刷新
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图：德法长期政府债券收益率之差

source：同花顺,南华研究 刷新
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图：法国政府总债务占GDP的比例(含预测)

source：同花顺,南华研究 刷新
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图：法国政府总债务占GDP比重

source：同花顺,南华研究 刷新
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图：法国一般政府债务占GDP比重（当季值）

source：同花顺,南华研究 刷新
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其次，美欧在经济表现上的差异，同样加速欧元的疲软和美元的上行。具体来看，当前，欧洲经济表现极为

疲软，与中国经济的底部震荡相似，甚至情况更为严峻。若将中国经济视作在底部波动，欧洲经济则呈现出

明显的下降趋势，实际上已步入衰退阶段。具体来看：1）生产活动减缓：数据显示，欧元区的生产活动速度

有所下降，这表明市场需求的疲软；2）就业岗位减少：企业在就业方面采取了紧缩措施，尤其是制造业领

域，就业人数出现了显著下降；3）产能过剩：企业继续面临产能过剩的问题，这导致未完成订单的数量进一

步减少。整体而言，11月份欧元区经济呈现出滞胀特征。此外，欧洲的高利率以及俄乌冲突导致资金流出欧

洲，对德国等传统制造业大国造成了重大影响。尽管欧洲股市指数保持相对高位，但这主要得益于服务业的

强劲表现。然而，11月服务业PMI初值也显示出收缩迹象，预期值为51.6，实际值为49.2，显示出显著差

距。与此同时，美国的经济数据相对具有韧性。尽管制造业PMI为48.8，但服务业PMI达到了55.3，显示出服

务业的强劲势头。从更广泛的角度来看，无论是欧洲还是美国，制造业的下滑趋势是明确的，包括中国在内

的全球主要经济体都面临着制造业产能过剩的问题，这对大宗商品的需求构成了压力。因此，说个题外话的

话，对于工业品等大宗商品而言，维持看空策略可能是合理的。



图：欧元区服务业PMI和欧元区制造业PMI（经季调）

source：彭博,南华研究 刷新
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图：美国与欧元区制造业PMI对比

source：wind,南华研究,… 刷新
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图：美国与欧元区非制造业PMI对比

source：同花顺,南华研究,… 刷新
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图：欧元区与美国制造业PMI差值和欧元区与美国服务业PMI差值

source：同花顺,南华研究 刷新
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2）特朗普内阁尽显鹰派倾向。特朗普迅速组建的内阁班底具有明显的鹰派特征，这种政策倾向可能对市场情

绪产生了影响，增强了美元的强势地位。对于特朗普2.0拟任的内阁成员情况，我们也会在下文进一步进行解

析。

表：特朗普2.0已提名内阁成员vs拜登内阁成员情况



拜登 特朗普2.0

平均年龄（上任时） 约57岁 约56岁

是否为职业政客 19% 48%

是够拥有充沛的行政经验 85% 9%

是否有商业/产业界背景 8% 22%

是否为新人 46% 78%

是否参与过本党上任政府 54% 22%

男 50% 65%

女 50% 35%

白人 58% 87%

黑人 23% 4%

犹太人 23% 9%

拉丁裔 15% 9%

是否毕业于精英名校 59% 30%

是否拥有研究生以上学历 81% 61%

是否获得法律学位 46% 48%

source： 刷新

3）特朗普再次发起媒体攻击，发声维护美元地位。特朗普11月30日在他的TRUTH SOCIAL网站发帖

说：“金砖国家试图脱离美元我们却袖手旁观的时代结束了。”“我们要求这些国家承诺既不会创造一种新

的金砖国家货币，也不会支持任何其他货币取代美元，否则它们将面临100%的关税，也别指望把东西卖给了

不起的美国经济。”

二、特朗普经济班底的战略构思解析

通过对比特朗普在第一任期与本次的组阁过程，我们发现，其在第二任期内在组阁效率和人选确定性方面的

显著提升。具体而言，特朗普在本次组阁过程中展现出了“迅速、精确、果断”的用人策略。截至2024年12

月4日，在距离胜选不到一个月的时间内，特朗普政府的内阁成员已基本确定，这一效率超越了美国总统平均

组阁所需时间的常规标准。与其第一任期组阁时间相比，快了约4倍；与上一任总统拜登所用的组阁时间相

比，快了约5倍。此外，特朗普总统在人选决策上表现出了明确的目标导向和坚定的决断力。这种高效的组阁

过程不仅反映了其对政府架构和职能的深刻理解，也体现了其在政治策略和人事安排上的成熟与精准。通过

这种“快、准、狠”的用人方式，特朗普总统确保了其政策议程能够迅速而有效地得到执行和推进。

表：特朗普2.0时期内阁重要成员
职位 人员 是否需要参议院批准

副总统 万斯 否

白宫办公厅主任 苏西.威尔斯 否

国家安全顾问 迈克.沃尔茨 否

环保局局长 李.泽尔丁 是

国家情报局总监 图尔西.迦巴德 是

美国驻联合国大使 艾莉丝.斯特凡尼科 是

国务卿 马尔科.卢比奥 是

司法部长 帕慕.邦迪 是

国防部长 皮特.赫格塞斯 是

商务部长 霍华德.鲁特尼克 是

内政部长 道格.博古姆 是

交通部长 肖恩.达菲 是

农业部长 布鲁克.罗林斯 是

能源部长 克里斯.莱特 是

教育部长 琳达.麦克马洪 是

卫生服务部长 罗伯特.肯尼迪 是

国土安全部长 克里斯蒂.诺姆 是

退伍军人部长 道格.科林斯 是

财政部长 斯科特 .贝森特 是

副国家安全顾问 黄之瀚 是

纽约南区检察官 杰伊.克莱顿 是

中东特使 史蒂文.危特科夫 否

白宫法律顾问 威廉.麦金利 否

俄乌事务特使 基思.凯洛格 否

source：网络资料整理、南华研究 刷新



接下来，我们将从以下几个方面对特朗普政府内阁成员进行分析，以更好地理解、预测及判断特朗普2.0时期

可能的出牌方式。

1、内阁成员的高忠诚度和政策一致性

特朗普2.0内阁成员显示出更高的忠诚性、内阁思路更统一，但专业程度相对欠缺。与特朗普1.0时期不同，

当时的内阁成员与他们负责的部门有着紧密的利益联系，且具备深厚的专业知识，对所管理的领域有深入的

了解和实践经验。然而，在特朗普2.0内阁中，由于其对第一任期内人事安排的不满，特朗普在第二任期更加

重视团队成员的忠诚度，以确保政策能够顺利实施。因此，这种基于信任和忠诚的内阁构建，可能有助于减

少内部冲突，加强团队协作，从而提高政府运作的整体效能。然而，这种以忠诚和信任为基础的组阁策略也

存在潜在的风险。它可能导致一个缺乏专业多样性和批判性思维的内阁，这在全球化和复杂多变的国际环境

中可能会对美国的决策质量和政策效果产生不利影响。正如世界上任何国家都可能面临的问题，美国在组阁

过程中也需要在忠诚与专业性之间找到恰当的平衡点。具体来看，与他首次执政时依赖传统共和党建制派不

同，特朗普此次选择了更多忠实于自己的支持者，他们共同支持“美国优先”的政策方向。在第一任期中，

特朗普曾任命了一些建制派官员，如前国务卿蒂勒森和前防长马蒂斯，但这些官员最终因与特朗普的矛盾而

离职。特别是一些官员，如时任司法部长巴尔和时任美军参谋长联席会议主席米利，他们反对特朗普推翻

2020年大选结果。与此形成对比的是，虽然特朗普在此次内阁成员选择上提名了有争议的议员为司法部长，

选择了对气候和疫苗持怀疑态度的人领导环境署和卫生部，任命福克斯新闻主持人掌管五角大楼，国民警卫

队退役的国防部长等等，这些人在专业度以及能力上可能不如第一任时期的成员，但他们对特朗普的忠诚度

是毋庸置疑的，且都坚定支持“美国优先”的政策理念。此外，由于共和党在国会两院占据多数，特朗普在

政策推进上受到的阻碍更少，这可能使他在政策推进上比第一任期更加迅速和高效。

表：特朗普1.0内阁重要成员名单

职位
特朗普政府1.0

人员 出生日

副总统 万斯 1959年

白宫办公厅主任 雷恩斯.普里伯斯——约翰.凯莉 1972年——1950年

国家安全顾问 迈克尔.弗林——H.R.麦克马斯特——约翰.博尔顿 1958年——1962年——1948年

环保局局长 斯科特.普鲁特 1968年

国家情报局总监 约翰.拉特克里夫 1961年

国务卿 雷克斯.蒂勒森—麦克.蓬佩奥 1952年——1963年

司法部长 杰夫.塞申斯——威廉.巴尔 1946年——1959年

国防部长 詹姆斯.马蒂斯——帕特里克.莎纳汉——马克.埃斯珀——克里斯托佛.米勒 1950年——1963年——1964年——1965年

商务部长 威尔伯.罗斯 1937年

内政部长 瑞安.金柯——大卫.伯恩哈特 1966年——1979年

交通部长 Elaine 赵——史蒂文.布拉德伯里 1953年——1973年

农业部长 桑尼.泊杜 1946年

能源部长 里克.佩里——丹.布罗伊莱特 1950年——1962年

教育部长 贝奇.德沃斯 1958年

卫生服务部长 汤姆.普莱斯——亚历克斯.阿扎尔 1954年——1967年

劳工部长 亚历山大.阿科斯塔——尤金.斯卡利亚 1969年——1966年

国土安全部长 克里斯蒂.诺姆 1972年

住房和城市发展部部长 本.卡森 1951年

退伍军人部长 大卫.舒尔金——罗伯特.威尔基 1954年——1966年

财政部长 史蒂文.姆努钦 1962年

美国贸易代表 罗伯特.莱特西泽 1948年

source：网络资料整理、南华研究 刷新

表：特朗普2.0内阁重要成员名单



职位
特朗普政府2.0

人员 出生日

副总统 万斯 1984年

白宫办公厅主任 苏西.威尔斯 1957年

国家安全顾问 迈克.沃尔茨 1974年

环保局局长 李.泽尔丁 1980年

国家情报局总监 图尔西.迦巴德 1981年

国务卿 马尔科.卢比奥 1971年

司法部长 帕慕.邦迪 1965年

国防部长 皮特.赫格塞斯 1980年

商务部长 霍华德.鲁特尼克 1954年

内政部长 道格.博古姆 1963年

交通部长 肖恩.达菲 1969年

农业部长 布鲁克.罗林斯 1966年

能源部长 克里斯.莱特 1974年

教育部长 琳达.麦克马洪 1948年

卫生服务部长 罗伯特.肯尼迪 1954年

劳工部长 洛丽.查韦斯 1966年

国土安全部长 克里斯蒂.诺姆 1972年

住房和城市发展部部长 斯科特.特纳 1971年

退伍军人部长 道格.科林斯 1966年

财政部长 斯科特 .贝森特 1962年

美国贸易代表 贾米森.格利尔 1979年

source：网络资料整理、南华研究 刷新

2、显著的年轻化趋势。

在对特朗普政府2.0时期内阁成员的年龄构成进行分析时，可以观察到一个显著的年轻化趋势，这一趋势在80

年代出生的成员中尤为突出。值得注意的是，新任白宫发言人更是出生于1997年，这进一步强调了政府团队

的年轻化，这种年轻化的现象在内阁级官员中也有所体现。年轻官员的大量涌现，预示着特朗普政府2.0时期

的政策制定和执行将带来更多的不确定性，同时也显示出特朗普对于培养新一代政治力量的重视。

3、对内反建制、对外鹰派。

特朗普2.0内阁成员的组成鲜明地体现了对传统建制派的背离，并在国际事务中采取了强硬姿态。具体而言，

特朗普挑选的内阁成员中，尤其是在对华政策方面，多位成员展现出了坚定的鹰派立场。这些成员的任命预

示着美国在与中国的外交互动中可能会采取更为激进的策略。同时，特朗普政府对欧洲盟友的态度也显示出

一种强硬的特征，这可能反映出美国在与欧洲的关系中寻求重新定义其战略利益和责任分担。这种政策倾向

的转变，不仅对中美双边关系构成深远影响，而且可能在全球政治经济格局中引发连锁反应，从而对国际关

系产生广泛的影响。然而，值得注意的是，特朗普在新一任内阁成员的选择上，并未延续以往重用对华强硬

派的传统，如未邀请前国务卿、前总统国家安全副顾问以及前国会议员等以对华强硬著称的人士加入。这一

人事变动或许意味着，尽管特朗普政府在对华政策上依旧展现出强硬姿态，但其目标并非直接对抗中国的政

治体系，而是在特定的外交和经济领域内寻求一种更为微妙的利益平衡与战略调整，体现了特朗普政府在处

理中美关系时的复杂思维和多角度权衡。

表：特朗普2.0时期对华鹰派“代表团”
职位 人员 是否需要参议院批准

国家安
全顾问

迈克.沃尔
茨 众议院出名的反华先锋。主张采取更加积极的措施来遏制中俄两国的影响力，包括限制技术转让、加强贸易管制等。

国务卿 马尔科.卢
比奥 被认为是美国政坛对华强硬的代表人物。支持对中国官员及企业实施严厉制裁，曾推动一系列涉华立法，强调美国的利益和地位。

国防部
长

皮特.海格
赛斯 主张美国优先，对华持强硬立场，曾表态认为中国是一个“严重的威胁”，主张美国要采取措施遏制中国的发展。

美国贸
易代表

贾米森.格
利尔

曾是罗伯特.莱特西泽的幕僚长。莱特西泽曾主导了中美贸易战，并推动了对华商品的高税额以及301调查。提倡与中国“战略脱钩”，并撤销中国
的“永久最惠国”待遇，曾建议国会启动撤销与中国永久正常贸易关系的进程，以对抗中国的“不公平贸易行为”。

商务部
长

霍华德.鲁
特尼克 支持特朗普的贸易保护主义政策，对中国进口商品征收高额关税，并提出征收的方式不是渐进式的调整，而是大幅度的。

source：网络资料整理、南华研究 刷新

4、政策主张存在潜在冲突

特朗普在第二任期将面临多重经济挑战，包括疫情后通货膨胀的加剧、地缘政治局势的紧张，以及美国财政

状况的日益严峻。这些挑战要求特朗普政府在政策制定上展现出更高的灵活性和协调性。而目前特朗普主张



的减税、提高关税、控制通胀以及维护美元国际地位等政策之间存在潜在的冲突和制约。在政策制定层面，

众议院议长和财政部长的角色至关重要，分别负责立法与财政预算，对政策的走向有着决定性的影响。目前

特朗普拟任的两位官员均主张财政紧缩和减少政府支出，这表明特朗普政府将采取更加审慎的财政政策。具

体来看，作为财政部长的贝森特，他对政府赤字持审慎态度，并计划推动特朗普在任期结束前将赤字降至

GDP的3%。

三、2025年美元兑人民币即期汇率我们怎么看？

2025年，不是一场静观其变的博弈。在特朗普鹰派班底，国内经济需要更多政策托底的背景下，我们如何看

待明年美元兑人民币即期汇率？且容我们卖个关子，12月底即将出炉《南华外汇2025年度展望：布局与破局

》。在此之前，我们将现有市场上的观点进行了整理。通过整理我们发现多家权威机构对2025年美元兑人民

币即期汇率走势持有不同观点。瑞银预计，受关税冲击，人民币将合理贬值，但不会突破8，年底或达7.6。

花旗则更为悲观，认为若关税高达60%，汇率可能飙升至7.7-8.0。高盛、法国巴黎银行亦预测人民币将贬

值，但幅度略小。摩根士丹利指出，鉴于供应链重组和经济基本面，人民币贬值或更趋稳健，预计2025年底

汇率达7.6，2026年底升至7.75。中金外汇研究认为，本轮关税对汇率影响或小于2018年，贬值空间有限，

年初或存反弹机会。兴业宏观研究判断，2025年人民币汇率将先走强再承压，波动率提升，建议积极应对结

汇、购汇敞口。东吴宏观则认为，在关税政策落地前，汇率将维持在7.10-7.35区间震荡，但贸易摩擦信号弹

打响后，或突破此区间。总体来看，各机构对汇率走势预测存在分歧，需密切关注关税政策、经济基本面及

中美利差等因素变化。
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