
美联储加息进入尾声，人民币或小幅回调 
预计 9 月在 7.20-7.35 区间双向波动 

2023 年 8 月，人民币汇率呈现出震荡下跌趋势，在 7.1283 至 7.3364 区间内双向波动，

中美利差倒挂和货币政策分化是影响本月人民币汇率走势的主要因素。国内经济基本面偏

弱，美元指数强势反弹，央行超预期降息，压低人民币汇率。随着利好政策频出，国内经

济或将企稳回升，市场预期逐渐稳定，央行适时启用稳汇率工具，后续将对人民币形成支

撑作用。因此，预计 9 月人民币汇率在 7.20～7.35 区间双向波动。 

一、市场回顾 

2023 年 8 月，受到中美利差倒挂、国内经济基本面偏弱、货币政策分化等因素影响，

人民币汇率整体走弱，总体呈现在 7.1283 至 7.3364 区间内波动式下降态势。其中，人民币

在岸汇率从 7.1465 降至 7.2904，累计下降 1439 个基点；人民币中间价从 7.1305 调贬至

7.1811，累计调贬 506 个基点；人民币离岸汇率从 7.1464 降至 7.2753，累计下降 1289 个基

点。主要原因包括：第一，受美国经济数据维持韧性和鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会

上放鹰等因素影响，8 月美元指数较为强势。第二，8 月初公布的国内经济数据整体偏弱，

信贷需求不足，生产、消费和投资均不及预期，出口下行幅度较大。第三，美债发行规模

扩大，叠加美国中小银行评级下调，美债利率大幅上行。8 月 2 日，美国财政部公布季度

再融资计划，宣布将增加发行 1030 亿美元的较长期债券；8 月 7 日，穆迪下调了 10 家美

国中小银行评级。第四，8 月 15 日，中国人民银行超预期降息，1 年期 MLF 利率下调 15

个基点，7 天期逆回购利率调降 10 个基点，人民币单日贬幅加大，离岸人民币汇率跌破

7.32 关口。第五，8 月 31 日，重磅楼市利好政策发布，中国人民银行、国家金融监督管理

总局发布《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》和《关于调整优化差别化住

房信贷政策的通知》，降低存量首套住房贷款利率，下调首套二套首付比例，支撑人民币短

线大幅拉升，离岸汇率收复 7.30 关口。 

从 8 月的内部环境来看，高温天气和极端气候频发，国内有效需求仍不足，消费和投

资增长或放缓，出口下行压力仍在，人民币承压。国内政策方面，国内坚持精准有力实施

好稳健的货币政策，同时汇率政策方面强调要保障汇率在合理均衡水平上的基本稳定，坚

决防范汇率超调风险。从 8 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 8 月 31 日，美国 10 年期国债收益率为 4.0900%，中国 10 年期国债收益率为 2.5898%；

美国 1 年期国债收益率为 5.3700%，中国 1 年期国债收益率为 1.9384%。跨境资金方面，

北向资金流出对本月人民币汇率形成一定压制，8 月北向资金成交净卖出 896.82 亿元。美



元指数方面，受较为强势的美国经济数据和美联储释放鹰派讲话的影响，8 月美元指数呈

现反弹态势，人民币相应承压。 

总体来看，国内经济基本面动力不足、美元指数反弹、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 7.1283 至 7.3364 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 9 月人民币汇率保持震荡，震荡区间为 7.20～7.35。 

从拉升因素看：第一，利好政策不断释放，旨在稳定市场预期。8 月 22 日，财政部会

同税务总局、中国证监会、国家发展改革委等部门连发六条关于税收优惠的公告，涉及个

人所得税、企业所得税、增值税、印花税等多个方面，全力支持国内经济稳中向好。第二，

央行和外汇管理局密切关注汇率，适时采用启用稳汇率工具。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。央行密切关注汇率动向，适时启用中间价逆周期因子，向市场释放汇率稳定信

号。8 月 17 日，央行发布 2023 年第二季度货币政策执行报告，强调保持人民币汇率在合

理均衡水平上的基本稳定，坚决防范汇率超调风险。9 月 1 日，人民银行宣布下调金融机

构外汇存款准备金率 2 个百分点。 

从压低因素看：第一，货币政策仍保持外紧内松的态势。8 月 4 日，在国家发展改革

委专题新闻发布会上，人民银行货币政策司司长邹澜指出，下阶段将加大宏观调控力度，

着力扩大内需、提振信心、防范风险，精准有力实施好稳健的货币政策。8 月 15 日，央行

下调 MLF 利率 15 个基点，调降 7 天期逆回购利率 10 个基点，同时下调常备借贷便利利率。
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即期汇率:美元兑人民币 中间价:美元兑人民币 USDCNH:即期汇率



ZXaXlXbYHVkZkWPWaXtZ7N9R9PnPmMnPtQkPoPqRjMpMqQ7NnMsOxNrRoRvPnQmR

尽管市场预期美联储进一步加息的概率较小，但近期美联储降息的可能性不大，仍取决于

未来美国经济数据和通胀情况，大概率每年年初以后才可能降息。第二，中美利差保持倒

挂，截止到 8 月 25 日，10 年期美债收益率为 4.2500%，10 年期国债收益率为 2.5619%，中

美利差持续倒挂，人民币承压。第三，国内经济数据持续偏弱，未来对人民币汇率的支撑

或不及预期。8 月国内经济数据全面不及预期，出口下行压力大，稳经济政策的效果可能

也存在一定的滞后性，经济基本面对人民币的支撑作用削弱。 

综合而言，国内外货币政策保持分化、中美利差持续倒挂、国内经济数据偏弱等负面

因素对未来人民币形成压低。但利好政策频出，市场预期逐渐稳定，央行适时启用稳汇率

工具，对人民币形成支撑，预计 9 月人民币汇率在 7.20～7.35 区间双向波动。 


