
美联储加息进入尾声，人民币维持双向波动 
预计 8 月在 7.05-7.20 区间双向波动 

2023 年 7 月，人民币汇率呈现出震荡反弹趋势，在 7.1265 至 7.2620区间内呈现双向波

动的态势，中美利差倒挂、季节性购汇需求和货币政策分化是影响本月人民币汇率走势的

主要因素。国内复苏边际放缓，美国就业和通胀数据超预期回落，美元指数明显走弱，人

民币相应出现波动。随着后续政治局会议部署的稳经济政策落地实施，国内经济基本面将

持续修复，后续仍将对人民币形成支撑，同时央行和外管局启用稳汇率工具保障汇率在合

理区间内稳定运行。因此，预计 8 月人民币汇率在 7.05～7.20 区间双向波动。 

一、市场回顾 

2023 年 7 月，受到中美利差倒挂、季节性购汇需求、货币政策分化等因素影响，人民

币汇率大幅走强，总体呈现在 7.1265 至 7.2620 区间内波动式上升态势。其中，人民币在岸

汇率从 7.2620 涨至 7.1645，累计上涨 975 个基点；人民币中间价从 7.2258 调升至 7.1338，

累计调升 920个基点；人民币离岸汇率从 7.2677涨至 7.1534，累计上涨 1143个基点。主要

原因包括：第一，受非农和通货膨胀数据低于预期等因素影响，7 月美元指数走弱趋势显

著。第二，美联储加息进程进入尾声。7 月美联储 FOMC 加息 25bp，与市场预期一致，美

联储主席鲍威尔在讲话中承认加息将进入尾声。第三，7 月 24 日，7 月政治局会议中提出

“要活跃资本市场，提振投资者信心”，在汇率方面着重强调要“保持人民币汇率在合理均

衡水平上的基本稳定”，向市场释放利好信号，市场乐观情绪卷土重来，支撑人民币于 25

日大幅反弹。 

从 7 月的内部环境来看，工业复苏边际放缓，国内有效需求不足，经济内生修复动能

仍待加强，不及市场预期，人民币承压。国内政策方面，国内始终坚持稳健灵活的货币政

策和积极的财政政策，旨在保障经济运行稳中向好，同时汇率政策方面在“保持人民币汇

率在合理区间内稳定”基础上，强调“坚决防范汇率大起大落风险”。从 7 月的外部环境来

看，中美利差保持倒挂，人民币依旧承压。截止到 7 月 28 日，美国 10 年期国债收益率为

3.9600%，中国 10 年期国债收益率为 2.6442%；美国 1 年期国债收益率为 5.3700%，中国 1

年期国债收益率为 1.9305%。跨境资金方面，北向资金流入对本月人民币汇率形成一定支

撑，7 月北向资金成交净买入 376.65 亿元。美元指数方面，受非农就业和通货膨胀数据回

落影响，7 月美元指数呈现回落态势，6 月美国 CPI 同比和环比分别上涨 3%和 0.2%，核心

CPI 同比和环比分别上涨 4.8%和 0.2%，6 月美国非农就业人数增加 20.9 万人，低于市场预

期。 

总体来看，国内经济复苏不及预期、美国就业和通胀数据超预期回落、美联储加息预



期变化、中美利差倒挂和货币政策分化等因素引致本月人民币总体呈现走弱态势，在

7.1265 至 7.2620 区间内呈现双向波动态势。 

 

图 1 人民币三大汇率走势图 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

二、人民币汇率后市展望 

人民币汇率的波动走势是内外因素共同作用的结果。 

预计 2023 年 8 月人民币汇率保持震荡，震荡区间为 7.05～7.20。 

从拉升因素看：第一，稳经济政策陆续出台，旨在稳定市场预期。7 月 18 日，商务部

等 13 部门发布了关于促进家居消费若干措施的通知；7 月 19 日，《中共中央 国务院关于促

进民营经济发展壮大的意见》对外公布，提出了一系列重大举措促进民营经济发展；中共

中央政治局 7 月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作，会议提出

要“加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险”、“要继续实施积极的财

政政策和稳健的货币政策，延续、优化、完善并落实好减税降费政策，发挥总量和结构性

货币政策工具作用”。第二，央行和外汇管理局启用稳汇率工具。6月 20日，中国人民银行、

国家外汇管理局宣布将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25上调至 1.5，并

于 2023 年 7 月 20 日实施。面对人民币汇率持续走低，央行重启逆周期因子，释放出稳汇

率的信号。8 月 1 日，人民银行、外汇管理局召开 2023 年下半年工作会议，会议指出要加

强和改善外汇政策供给，维护外汇市场稳健运行。 

从压低因素看：第一，货币政策仍保持外紧内松的态势。7 月中共中央政治局会议强

调下半年要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；7 月 FMOC 会议美联储加息 25 个

基点指 5.25%-5.50%区间，与市场预期一致，9 月份仍存在继续加息的可能性，主要取决于

未来的经济和通胀数据，并且美联储主席鲍威尔在讲话中强调 2023 年内不会降息。第二，
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中美利差保持倒挂，截止到 7月 28日，10年期美债收益率为 3.9600%，10年期国债收益率

为 2.6442%，中美利差倒挂较大，人民币承压。第三，季节性因素对人民币形成压制。8 月

是海外上市企业分红购汇需求仍将在 8 月对人民币汇率形成一定压力。 

综合而言，国内外货币政策保持分化、中美利差持续倒挂、季节性购汇需求等负面因

素仍是 8 月人民币的压低因素。但稳经济利好政策陆续出台，稳定和改善市场预期，央行

和外管局启用稳汇率工具，对人民币形成支撑，预计 8 月人民币汇率在 7.05～7.20 区间双

向波动。 

 


