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《 NIFD季报》是国家金融与发展实验室主要的集体研

究成果之一，旨在定期、系统、全面跟踪全球金融市场、

人民币汇率、国内宏观经济、中国宏观金融、国家资产负

债表、财政运行、金融监管、债券市场、股票市场、房地

产金融、保险业运行、机构投资者的资产管理等领域的动

态，并对各领域的金融风险状况进行评估。《 N I FD 季

报》由三个季度报告和一个年度报告构成。 NIFD 季度报

告于各季度结束后的第二个月发布，并在实验室微信公众

号和官方网站同时推出； NIFD年度报告于下一年度 2 月
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日元汇率有望触底回升 人民币汇率将逐渐企稳

摘  要

2024 年年初至今，美元指数呈现持续走强格局。除了卢布、

英镑和南非兰特等少数国家（地区）货币兑美元呈现小幅升值

外，全球主要国家（地区）货币兑美元汇率呈现大幅竞贬格局。 

2024 年上半年，美元指数在高位盘整，总体在 101-106 的

区间内波动。美国通胀处于高位、美国大选不确定性上升、全

球地缘政治冲突加剧依然是推动美元指数走强的重要因素。

2024 年下半年，需要特别关注美国总统大选带来的潜在影响。 

2024 年上半年，日元兑美元汇率出现大幅贬值。日元与美

元的套期交易是导致日元对美元超贬的原因。日元大幅贬值将

引致进口价格上升，输入性通胀压力将加剧，加之美国政府施

压，预计日本央行下半年加息的概率会上升，这将会导致日元

汇率的反弹。 

在 2024 年上半年，人民币兑美元汇率贬值与人民币兑

CFETS 货币篮汇率升值并存，表明人民币汇率本身并不弱，只

是美元汇率自身较强。在 2024 年下半年，预计人民币兑美元

汇率中间价将会继续稳定在 7.00-7.20 范围内。 
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一、全球外汇市场概览 

2024 年年初至今，美元指数呈现持续走强格局。除了卢布、英镑和南非兰

特等少数国家（地区）货币兑美元呈现小幅升值行情外，全球主要国家货币兑美

元汇率呈现大幅竞贬格局（见图 1）。 

2023 年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日，美元指数从 101.38 升值至 104.37，

升值幅度为 2.95%。2024 年 4 月 16 日，美元指数触及 106.37 的高点。同期，除

了英镑兑美元升值 1.37%，日元、瑞典克朗、瑞士法郎、加元、欧元对美元分别

贬值 11.68%、6.17%、5.63%、3.58%、1.41%。 

2024 年上半年，新兴市场与发展中国家货币呈现不同程度的贬值。诸如，

阿根廷比索、土耳其里拉、墨西哥比索、泰铢、印尼卢比对美元分别贬值 14.63%、

12.39%、6.37%、5.84%、5.15%。同期内，人民币兑美元汇率呈现贬值格局，贬值

幅度为 2.47%。 
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图 1  全球主要货币变化率（2023 年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日） 

数据来源：Wind。 

总体而言，美元指数走势依然是扰动全球外汇市场的重要影响因素。2024

年上半年，在美元指数强劲上涨影响下，发达国家、新兴市场和发展中国家货币

兑美元整体都呈现不同程度的贬值。 

受此影响，全球主要国家央行和政府部门陆续采取措施稳定本国外汇市场。

2024 年 6 月，在美国财政部发布的《美国主要贸易伙伴的宏观经济和外汇政策
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报告》中，美国财政部将中国、日本、马来西亚、新加坡、中国台湾、越南和德

国等七个国家（地区）列入主要贸易伙伴“监控名单”，指出这个七个国家（地

区）需密切关注其货币政策和宏观经济政策。1 

二、美元指数走势分析 

2024 年上半年，美元指数在高位盘整，总体在 101-106 的区间内波动。2023

年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日，美元指数从 101.38 上升至 104.37，升值 2.95%

（见图 2）。笔者在《2023 年年度人民币汇率报告》2中指出三大不确定性因素

将影响美元指数 2024 年走势：一是美联储退出量化紧缩的时间节点和退出路径；

二是地缘政治风险是否会再度升级；三是特朗普重新胜选美国总统带来的潜在影

响。笔者在《2024 年第一季度人民币汇率报告》3中预计，若上述三大不确定性

在 2024 年第二季度持续升级，美元指数在 2024 年将保持高位盘整，预计在

100-110 区间内运行。2024 年上半年，美元指数走势情况总体符合笔者预期。 
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图 2  美元指数 

数据来源：Wind。 

2024 年下半年，上述三大不确定因素依然会影响美元指数走势。美国总统

 
1 资料来源：美国财政部，Treasury Releases Report on Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major 

Trading Partners of the United States，https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2419 
2 张明、陈胤默：《美元指数温和回落，日元有望显著升值——2023 年年度人民币汇率》，国家金融与发

展实验室人民币汇率季度分析报告，2024 年 1 月。 
3 张明、陈胤默：《全球货币政策转向 美元指数显著升值——2024 年第一季度人民币汇率》，国家金融与

发展实验室人民币汇率季度分析报告，2024 年 1 月。 
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大选带来的不确定性需要重点关注。 

第一，美国经济温和增长，通胀处于高位。2024 年 7 月，美联储发布的《全

国经济形势调查报告》（也称“褐皮书”）显示4，美国大多数地区的经济活动

都保持轻微到温和的增长速度。其中，有 5 个辖区经济活动水平持平或下降，比

上次调查增加 3 个辖区；7 个辖区经济保持增长。5就业方面，大多数辖区就业水

平持平或略有上升，少数辖区就业适度增长。通胀方面，总体上物价普遍温和上

涨，少数辖区物价微涨。从具体通胀数据来看，2024 年 1 月至 6 月，美国 CPI

和核心 CPI 同比增长率均在美联储 2%的通胀目标上方，总体在 3.1%至 3.9%的

区间波动。美国通胀数据居高不下，增加美联储降息时间点的不确定性。从 2024

年 6 月美联储公布的点阵图来看，今年美联储或将有 1 次降息。 

第二，美国总统大选不确定性上升。一方面，特朗普在 2024 年 7 月遇刺或

将增加胜选概率。若是特朗普在 2024 年年底的美国大选中重新胜选，将进一步

加剧全球地缘政治不确定性，可能导致全球风险资产价格显著下跌、避险资产价

格显著上涨，进而推高美元指数。另一方面，随着拜登宣布退选，副总统卡玛拉·哈

里斯参加竞选活动，这增加了美国总统大选的不确定性。此前，拜登与特朗普在

AI 技术、对华战略、气候变化、国防政策、财政与债务、公共卫生、移民政策、

中东问题、乌克兰危机和贸易政策等关键领域的立场都存在明显差别。随着拜登

退选，美国大选结果不确定性上升，这将给美国经济政策走向及全球经济带来较

大不确定性风险。2024 年下半年，需要特别关注美国总统大选带来的潜在影响。 

第三，全球地缘政治风险仍处高位。中东地区地缘政治冲突升级，地缘政治

风险的外溢效应明显并波及中东多个国家。乌克兰危机、巴以冲突、红海危机等

地缘政治冲突仍在持续。而伊朗驻叙利亚大使馆建筑遭到以色列导弹袭击使得中

东紧张局势再度升级。国际投资者避险情绪上升，投资者对美元、黄金等传统避

险资产的需求将处于高位。 

综上所述，上述三大不确定性在 2024 年下半年仍将持续升级，美元指数在

2024 年将保持高位盘整，预计在 100-107 区间内运行。 

 
4 资料来源：美联储，Beige Book - July 2024，
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beigebook202407-summary.htm 
5 “褐皮书”是根据美联储下属 12 家地区储备银行（即 12 个辖区）的最新调查结果编制而成的报告，每年

发布 8 次；上一期“褐皮书”于 2024 年 5 月 29 日发布。 
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三、日元汇率走势分析 

2024 年上半年，日元兑美元汇率出现大幅贬值。2023 年 12 月 29 日至 2024

年 7 月 19 日，日元从 1 美元兑 141.03 日元贬值至 1 美元兑 157.50 日元，贬值幅

度为 11.68%。2024 年 7 月 10 日，跌至 1 美元兑 161.68 日元的低点（见图 3）。 

日元贬值引发日本财务省和日本央行担忧。近日，日本政府和日本央行可能

通过购入日元抛售美元进行汇市干预，虽然日本政府暂未宣布是否进行干预。美

国财政部《美国主要贸易伙伴的宏观经济和外汇政策报告》指出，2024 年 4 月

至 5 月，日本当局自 2022 年 10 月以来首次采取汇率干预措施，通过买入日元卖

出美元来应对日元贬值，并指出日本央行进行外汇干预应仅在非常特殊的情况下

进行，并事先进行适当的协商。6 
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图 3  日元兑美元汇率和美日利差 

数据来源：Wind。 

美国和日本因货币政策分歧而导致的美日利差持续拉大是日元贬值的主要

原因。2023 年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日，美日利差在 3.1%至 3.8%的区间

内波动。2024 年上半年，美日利差整体呈现两阶段走势。第一阶段为 2023 年 12

月 29 日至 2024 年 4 月 30 日，美日利差从 3.233%上升至 3.811%。第二阶段为

2024 年 4 月 30 日至 2024 年 7 月 19 日，美日利差从 3.811%下降至 3.197%。该

6 资料来源：美国财政部，Treasury Releases Report on Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major 

Trading Partners of the United States，https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2419 
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阶段，美日利差下降原因有二：一方面在于美国 10 年期国债收益率有所下降；

另一方面在于随着日本央行于 2024 年 3 月正式退出负利率政策，停止收益率曲

线控制（YCC）政策，日本 10 年期国债收益率在该阶段持续上行所致（见图 4）。

总体而言，虽然美日利差在 2024 年二季度有所下降，但美日利差仍处于高位。 
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图 4  美日利差 

数据来源：Wind。 

2024 年下半年，日本货币政策走向值得高度关注。如下三方面因素将影响

日本货币政策未来走向。第一，日本经济温和复苏但出现部分疲软迹象。由于通

胀上升和日元贬值，私人消费有所放缓，削弱了家庭购买力。2024 年 7 月，IMF

在《世界经济展望报告》中下调日本经济增长预测，2024 年日本 GDP 增长率为

0.7%；而 2024 年 4 月的预测值为 0.9%。全球经济增长放缓，大宗商品价格上涨

导致贸易恶化，私人消费增长低于预期，都将给日本经济带来下行压力。第二，

日本国内工资上涨。包括常规工龄工资在内的 2024年工资涨幅已超过 5.0%，2024

年基本工资涨幅约为 3.5%，均大幅超过 2023 年的水平。7第三，2022 年 4 月至

2024 年 6 月，日本 CPI 和核心 CPI 同比增长率一直保持在日本央行 2%的通胀目

标上方。受 2023 年底以来原油价格上涨的影响，日本 PPI 同比增长率略有上涨。 

总体而言，当前日元兑美元汇率不能充分反映日本与美国的相对基本面，

7 资料来源：日本银行 2024 年 6 月 19 日公布的会议纪要。 

https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2024/g240426.pdf 
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日元与美元的套期交易是导致日元兑美元超贬的主要原因。由于日元汇率过低，

进口价格上升将会导致输入性通胀压力加剧，再加上美国政府的施压，预计日

本央行下半年加息的概率会上升，而这将会导致日元汇率的反弹。 

未来一段时间，美国和日本货币政策走向将影响日元兑美元汇率走势，两国

货币政策走向值得高度关注。未来日元兑美元汇率走势可能存在两种情景。情景

一：若是美联储在 2024 年 9 月开始降息，日本央行在 2024 年下半年开始加息，

美日利差将会缩小，到 2024 年年底，日元兑美元汇率将有望回升至 135-145 上

下。情景二：2024 年下半年，若是美联储推迟降息时间，日本央行加息进程又

较为谨慎，美日利差还将维持当前水平，日元兑美元仍存在较大贬值压力。2024

年下半年，预计日元兑美元汇率在 145-155 的区间内波动。笔者认为，情景一发

生大概率较大。 

四、人民币汇率走势分析 

2023 年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日，人民币兑美元汇率收盘价由 7.0920

下行至 7.2672，贬值了 2.47%。同期内，人民币兑 CFETS 货币篮汇率指数却由

97.42 上升至 99.19，升值了 1.82%。人民币兑美元汇率贬值与人民币兑 CFETS

货币篮汇率升值并存的格局（见图 5），说明 2024 年上半年人民币对美元贬值

的原因不是人民币自身汇率较弱，而是美元自身汇率太强。 
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美元兑人民币即期汇率 美元兑人民币中间价 CFETS人民币汇率指数（右轴）

图 5  人民币兑美元汇率与 CFETS 人民币汇率指数 

数据来源：Wind。 
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2023 年 12 月 29 日至 2024 年 7 月 19 日，美元指数由 101.38 上升至 104.37，

升值了 2.95%（见图 6）。同期内，人民币兑美元即期汇率与美元指数两者的走

势具有较强的相关性，说明美元有效汇率变动对人民币兑美元汇率变动的影响较

大。 
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图 6  美元兑人民币汇率与美元指数 

数据来源：Wind。 

2024 年上半年，人民币兑美元汇率贬值的最重要原因之一，在于美中长期

利差在同期内显著扩大。美中 10 年期国债收益率之差由 2023 年 12 月 29 日的

132 个基点放大至 2024 年 7 月 19 日的 199 个基点左右（见图 7）。美中长期利

差拉大导致中国短期资本流出加剧，在中国外汇市场上造成美元供不应求，从而

造成人民币兑美元贬值。此外，影响汇率升贬值的因素非常复杂。市场主体对中

美经济体各自的增长预期也是影响人民币兑美元汇率的重要原因。 
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图 7  美中利差 

数据来源：Wind。 
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2024 年上半年，人民币兑美元汇率的每日中间价（开盘价）与收盘价的差

距，从 2023 年 12 月 29 日的 151 个基点拉大到 2024 年 7 月 19 的 1380 个基点。 

中国央行于 2014 年 3 月将人民币兑美元汇率每日浮动幅度扩大至 2%8，结

合人民币汇率中间价定价模型，测算当日中间价与前一日收盘价的偏离程度 1，

发现中国央行从 2024 年初至今，一直在调升每日中间价，特别是从 2024 年二季

度开始，中国央行似乎在根据 2%的变动幅度上限，结合前一日收盘价，调节当

日中间价（见图 8）。同期内，当日中间价与前一日收盘价的偏离程度 1 大致在

1.6%-2.0%的区间波动，波动中枢为 1.9%。这说明中国央行在通过使用逆周期调

节因子来遏制人民币兑美元汇率的贬值。换言之，如果没有逆周期因子的话，人

民币兑美元汇率收盘价在 2024 年上半年的贬值幅度将会更为显著。 

进一步地，测算当日中间价与当日收盘价的偏离程度 2，发现从 2024 年二

季度开始，偏离程度 2 波动范围大致在 1.8%-2%的区间波动。这说明，在人民币

兑美元汇率每日浮动幅度为 2%的政策规定的影响下，人民币兑美元汇率变动均

在可控范围内波动。这也是为何人民币兑美元汇率的收盘价和中间价持续偏离，

但人民币兑美元汇率收盘价一直未跌破 7.3 的原因之一。 
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图 8  美元兑人民币汇率中间价与收盘价及二者偏离程度 

注：①根据人民币汇率中间价定价模型，测度人民币兑美元汇率中间价相对前一日收盘价的

波动幅度，公式为：偏离程度 1=（前一日收盘价-当日中间价）/前一日收盘价；②根据中国

央行于 2014 年 3 月将人民币兑美元汇率浮动幅度扩大至 2%的规定，测算当日收盘价相较

于当日中间价的波动幅度，公式为：偏离程度 2=（当日收盘价-当日中间价）/当日中间价。 

 
8 资料来源：《中国人民银行新闻发言人就扩大人民币汇率浮动幅度答记者问》，中国人民银行官网，2014

年 3 月 18 日，http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125217/125922/125945/2885479/index.html 
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数据来源：Wind。 

2024 年下半年人民币兑美元汇率将会何去何从？对这一指标的预测，笔者

提出四个假设前提： 

第一，考虑到 2024 年 6 月美国宏观数据有所走弱，且美联储主席鲍威尔最

新表态偏鸽，美联储在今年 9 月首次降息 25 个基点的概率正在上升。从 2024

年 6 月，美联储公布的点阵图来看，今年美联储或将有 1 次降息。 

第二，美联储降息将会导致 10 年期美国国债收益率与美元指数温和走弱。

到 2024 年年底，10 年期美国国债收益率可能下降至 4.0%上下，美元指数可能下

降至 100 左右。 

第三，二十届三中全会进一步深化改革开放，这将显著提振有关各方的信心

与预期。与二十届三中全会召开相配合，中国政府将在 2024 年下半年加大财政

政策与货币政策的宽松力度。2024 年 7 月 22 日，中国央行连发四条公告，包括

公开市场 7 天期逆回购操作利率由此前的 1.8%调整为 1.7%；对卖出中长期债券

的 MLF 参与机构，阶段性减免 MLF 质押品；1 年期和 5 年期以上 LPR 均同步

下降 10 个基点，分别降至 3.35%和 3.85%；SLF 利率同步下调，隔夜、7 天、1

个月期品种均较此前下降 10 个基点。与此同时，由于此前长期国债收益率显著

下行，且看多国债的交易过于拥挤，中国央行向市场做出了将会稳定长期利率的

强烈表态。综上所述，笔者认为，2024 年下半年可能出现短期利率下行、长期

利率保持稳定的格局，国债收益率曲线可能重新变陡。 

第四，在 2024 年下半年，美中长期利差有望温和收窄。与此同时，受二十

届三中全会与更加宽松的宏观经济政策推动，中国经济增长预期有望反弹。受高

利率与国内政治不确定性影响，美国经济增长预期可能逐渐走弱。中美增长预期

差将会发生有利于中方的变动。 

综上所述，笔者认为，在 2024 年下半年，人民币兑美元汇率中间价将会继

续稳定在 7.00-7.20 范围内（短期内中国央行仍将继续使用逆周期调节因子来稳

定中间价）；人民币兑美元汇率收盘价有望在波动中温和反弹，到 2024 年年底

回升至 7.10-7.20 左右；人民币兑美元汇率的中间价与收盘价的差距将会再度收

窄。 
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