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2022年7月，人民币汇率持续走弱，整体在6.69-6.78区间内呈现双向波动的态势，
外资对人民币资产信心走弱、
北向资金净流出、中美利差倒挂、美联储加快加息
缩表进程、国内经济基本面持续修复是影响本月人民币汇率走势的主要因素。预计
2022年8月，国内疫情形势进一步好转，国内稳增长政策持续加码，经济基本面持
续修复，供应链和物流运输稳定性和畅通性改善，出口景气增长，贸易顺差带来的
结汇需求延续对人民币形成支撑，但中美利差倒挂、美联储紧缩计划推动美元持续
走强使得人民币汇率仍然承受压力。因此，预计2022年8月人民币汇率维持震荡，
在6.7-6.82区间双向宽幅波动，整体较7月略微偏弱。

一、市场回顾

2022年7月份，受外资对人民币资产信心走弱、中美利差倒挂、美联储进一步加息
缩表、国内经济基本面持续修复等因素影响，人民币汇率总体在6.69-6.8区间内维
持双向波动态势。其中，人民币在岸汇率
从6.7006跌至6.7390，累计下跌384个基点；人民币中间价从6.6863调贬至6.7437
，累计调贬573个基点；人民币离岸汇率从6.6967跌至6.7530，累计下跌563个基
点。结合2021年以来三大人民币汇率走势图（如图1所示）可以发现，7月份主要
受美元指数
走强影响，人民币汇率整体走弱，在6.69-6.8区间内呈现波动态势。在7月28日起
受美元加息靴子落地以及后续加息预期
弱化的影响，美元指数出现走弱，与此对应人民币汇率小幅回升。整体来看，国内
经济基本面对人民币形成较好的支撑，在美元强势的情况下，人民币仍保持稳定。

从7月内部环境来看，国内经济基本面持续稳中向好，复工复产稳步推进，叠加一
系列促消费、稳投资、保外贸政策加码发力，产业链完整性和物流链畅通性彰显韧
性，出口预期保持
良好，对7月汇率形成支撑。国内政策
方面，中国央行仍然采取宽松货币政策
，从总量上发力以支持经济复苏。数据显示，7月份中国出口集装箱运输市场运价
保持平稳，港口运行总体保
持良好。2022年7月29日，中国出口集装箱运价指数
CCFI指数为3188.61点，较上周下跌1.3%。分行业来看，7月份部分行业保持持续
复苏态势，譬如农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、专用设备、汽车、铁路船舶
航空航天设备等行业PMI
均位于荣枯线之上，生产活动处于扩张区间，产需保持持续恢复态势，为人民币汇
率提供支撑。

从7月外部环境来看，中美10年利差拐点已至，但中美短期利率仍呈现出倒挂现象
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，人民币汇率由此承压。截止到7月29日，十年期美债收益率为2.67%，中国10年
期国债收益率2.76%；中国2年期国债收益率为2.10%，美国2年期国债收益率为2.8
9%，倒挂79个基点左右；中国5年期国债收益率为2.51%，美国5年期国债收益率
为2.70%，倒挂19个基点。跨境资金方面，7月北向资金波动加剧，买入卖出频繁
，但总体表现为净流出，累计净卖出210.68亿元。美元指数方面，在加息的预期下
美元指数持续走强，7月中
旬美元创下历史新高，下旬受美联储加息
靴子落地和美国经济数据不好的影响，美元指数触顶后有所回落，但整体维持在高
位维持震荡，人民币仍然承压。

总体而言，国内疫情扰动减轻、经济基本面持续修复、进出口景气增长、外资对人
民币资产信心走弱、中美利差倒挂、国际地缘冲突持续等因素引致7月人民币总体
呈现双向宽幅波动态势。

二、人民币汇率后市展望

预计2022年8月份人民币汇率在6.65～6.8区间双向宽幅震荡，较7月略微偏弱。

从拉升因素看：第一，国内疫情形势好转，国内稳增长政策持续加码，外贸保稳提
质政策不断发力有利于经济基本面持续稳中向好，继续为汇率提供支撑。7月28日
召开的政治局会议强调下半年要巩固经济回升向好趋势，保持经济运行在合理区间
，力争实现最好结果。从先行指标PMI来看，7月份部分行业保持持续复苏态势，
譬如农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、专用设备、汽车、铁路船舶航空航天设
备等行业PMI均位于荣枯线之上，生产活动处于扩张区间，产需保持持续恢复态势
，未来将继续为人民币汇率提供支撑。第二，出口方面，随着国内疫情得到控制，
疫情管控措施进一步放松，社会复工复产持续推进，供应链和物流运输稳定性和畅
通性改善，中国在能源供给、供应链稳定性、产业链完整性等方面占据主动优势，
叠加发达国家经济衰退预期增强，外贸保稳提质政策密集出台，出口预计保持景气
增长，对人民币形成支撑；贸易顺差较高，其带来的结汇需求延续，短期内对人民
币汇率形成一定支撑。

从压低因素看：第一，外部环境方面，2022年7月份全球经济增长放缓、通胀仍旧
高位运行，国际地缘冲突持续，市场风险情绪回落，外部环境更加复杂多变，预计
2022年8月份外部环境可能仍延续紧张趋势，压低人民币汇率。第二，中外关系方
面，中美摩擦可能仍然趋于紧张状态。第三，美联储货币政策方面，为了尽快控制
高通货膨胀
，8月美联储进一步加息可能性较大，同时美联储缩表计划也在加速推进，据经济
学家预测美联储正在逐步抛售资产，最终达到1.1万亿美元／年的规模。第四，美元
指数影响因素方面，美联储加息继续，叠加地缘冲突持续使得避险需求上升，高通
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胀增加市场对美国经济衰退风险预期，美元指数上行动力削弱，但避险情绪等因素
仍将支撑美元，7月加息幅度符合市场预期，不会对美元指数产生过多扰动，短期
内美元指数或将维持在高位维持震荡，从而在一定程度上压低人民币。第五，国内
政策环境方面，国内以稳增
长为目标，坚定地实施灵活稳健的货币政策
，7月政治局会议指出仍将保持流动性合理充裕，货币政策大方向不会转变。同时
，国内疫情散发、不确定增加，可能对国内经济复苏产生影响，从而对人民币汇率
形成压力。

综上所述，当前人民币汇率的波动走势主要受国内国外经济基本面、全球避险情绪
、美元指数走势、中外关系和国际政治局势的影响。从短期波动幅度来看，2022年
8月份影响人民币汇率的不稳定因素主要是2022年7月中国宏观经济数据、全球疫
情和经济情况、美元指数走势、中美关系走向、美国经济数据、国际地缘冲突等，
这些因素一旦超出市场预期将导致人民币汇率波动幅度扩大。从8月份的整体走势
来看，国内稳增长政策持续加码，外贸保稳提质政策不断发力，有利于经济基本面
持续稳中向好，出口预计仍将保持景气增长，对人民币形成支撑；外部环境紧张，
美联储加息缩表政策进一步推进，美元指数维持高位震荡，人民币汇率相应受到压
低；地缘冲突持续，带来全球市场避险情绪提升，从而增加人民币汇率波动。因此
，综合以上逻辑判断，预计2022年8月份人民币汇率在6.65～6.8区间双向宽幅震荡
。

北京大学国民经济研究中心简介：

北京大学国民经济研究中心成立
于2004年。挂靠在北京大学经济学院。依托北京大学
，重点研究领域包括中国经济波动
和经济增长、宏观调控
理论与实践、经济学理论、中国经济改革实践、转轨经济理论和实践前沿课题、政
治经济学、西方经济学教学研究等。同时，本中心密切跟踪宏观经济与政策的重大
变化，将短期波动和长期增长纳入一个综合性的理论研究框架，以独特的观察视角
去解读，把握宏观趋势、剖析数据变化、理解政策初衷、预判政策效果。

中心的研究取得了显著的成果，对中国的宏观经济政策产生了较大影响。其中最具
有代表性的成果有：（1）推动了中国人口政策
的调整。中心主任苏剑
教授从2006年开始就呼吁中国应
该立即彻底放弃计划生育政策
，并转而鼓励生育。（2）关于宏观调控体系的研究：中心提出了包括市场化改革
、供给管理和需求管理政策的三维宏观调控体系。（3）关于宏观调控力度的研究
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：2017年7月，本中心指出中国的宏观调控应该严防用力过猛，这一建议得到了国
务院主要领导的批示，也与三个月后十九大报告中提出的“宏观调控有度”的观点
完全一致。（4）关于中国经济目标增速的成果。2013年，刘伟、苏剑经过缜密分
析和测算，认为中国每年只要有6.5%的经济增速就可以确保就业。此后不久，这一
增速就成为中国政府经济增长速度的基准目标。最近几年中国经济的实践也证明了
他们的这一测算结果的精确性。（5）供给侧研究。刘伟和苏剑教授是国内最早研
究供给侧的学者，他们在2007年就开始在《经济研究》等杂志上发表关于供给管理
的学术论文。（6）新常态研究。刘伟和苏剑合作的论文“新常态下的中国宏观调
控”（《经济科学》2014年第4期）是研究中国经济新常态的第一篇学术论文。苏
剑和林卫斌还研究了发达国家的新常态。（7）刘伟和苏剑主编的《寻求突破的中
国经济》被译成英文、韩文、俄文、日文
、印
地文5种文
字出版。（8）北京
地铁补贴机制研究。2008年，本课题组
受北京市财政局
委托设计了北京市地铁运营的补贴机制。该机制从2009年1月1日开始被使用，直
到现在。

中心出版物有：（1）《原富
》杂志。《原富》是一个月度电子刊物，由北京大学国民经济研究中心主办，目的
是以最及时、最专业、最全面的方式呈现本月国内外主要宏观经济大事并对重点事
件进行专业解读。（2）《中国经济增长报告
》（年度报告）。该报告主要分析中国经济运行中存在的中长期问题，从2003年开
始已经连续出版14期，是相关年度报告中连续出版年限最长的一本，被教育部列入
其年度报告资助计划。（3）系列宏观经济运行分析和预测报告。本中心定期发布
关于中国宏观经济运行的系列分析和预测报告，尤其是本中心的预测报告在预测精
度上在全国处于领先地位。

免责声明

北京大学国民经济研究中心属学术机构，本报告仅供学术交流使用，在任何情况下
，本报告中的信息或所表述的观点仅供参考，亦不对任何人因使用本报告中的任何
内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本研究中心所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式
翻版、复制、发表或引用。
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