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2025 年，人民币汇率怎么走？ 

 

一、2024 年汇率走势回顾：双向波动中的三大阶段 

 

2024年人民币汇率呈现显著的“N”型走势，人民币兑美元即期汇率全年震荡走贬。

由于其他非美货币兑美元普遍贬值，所以人民币兑一揽子货币保持稳定，CFETS汇率指数

全年围绕 99 中枢窄幅震荡。 

美元兑人民币即期汇率于 9月 26录得最低值 7.0106，于 12月 3 日录得最高值

7.2970。具体看，全年美元兑人民币汇率走势可分为三个阶段： 

 

第一阶段（1 月-7 月底）：强美元压制下贬值 

1-4月，美国经济韧性超出市场预期，利率持续上行，美国联邦基金利率期货定价的

2024年降息幅度从 1月底的 5.5次降低到 4月的 1次，美元指数震荡上行，从年初的

101.3升至 4 月底的 106.3，美元兑人民币随之从 7.1升至 7.24；但人民币相对其他货币

震荡升值，CFETS 人民币汇率指数从 97升至 100 之上。6月，季节性港股分红购汇又给人

民币带来贬值压力，美元兑人民币汇率从 7.24 继续升至 7.28，这一阶段人民币兑美元贬

值，但兑其他货币有所升值，汇总之后 CFETS 指数从 4月底 100之上的高点回落至 99附

近。 

 

第二阶段（8 月-9 月）：美国经济疲软触发阶段性升值 

5月之后，美国经济有所疲软，CPI回落，非农就业数据低于预期，国债收益率持续下

行，美元指数从 106.3 回落至 9月底的 100.4。非美货币兑美元普遍升值，特别是日元，
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在日本财务省的外汇干预和日本央行加息的共同作用下，之前的套息交易纷纷平仓，日元

汇率迅速反弹。美元兑人民币在 8-9月也快速从 7.28降至 7.01附近。CFETS指数从 99左

右降至 98左右。 

 

第三阶段（10月至 12 月）：“特朗普交易”主导 Q4 贬值 

这一阶段，美国经济有所好转，失业率回落，美国大选和“特朗普交易”主导市场，

美国国债收益率大幅提升，美元指数从 9月底的 100.4冲高至年末的 108.5；非美货币全

线承压。尽管政府出台政策稳经济，市场信心和经济均有所恢复，但中美利差持续扩大，

资本外流加剧，美元兑人民币从 7.01升至 7.3。CFETS指数从 9月底的 98左右升至 101.5

左右。 

图表 1：美元指数、美元兑人民币汇率、CFETS 三者走势图 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

 

二、2024 年汇率波动加剧的驱动因素 

 

2024年，美元兑人民币汇率的波动较大，其驱动因素有： 
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⚫ 从外部看 

 

中美之间的经济差、政策差、利息差在很大程度上决定美元兑人民币汇率走势 

上半年我国经济增长动能弱，CPI持续处于低位，PPI持续为负值，股市情绪和楼市情

绪低迷进一步拖累投资者情绪，市场对我国货币政策存在较强宽松预期，国债收益率持续

震荡下行。同一时期，美国经济韧性强劲，就业、通胀等数据频频超出市场预期，美联储

的态度偏鹰，一再延后降息时点，美国国债收益率震荡上行，两国国债收益率之间利差持

续扩大，人民币兑美元贬值。6-9月份，美国经济边际走弱，就业、通胀等数据有所回

落，美联储降息 50bp，美债收益率回落，带动美中利差缩小，人民币汇率有所升值。10月

之后，美国经济韧性再显，就业改善、通胀率提升，再叠加上“特朗普交易”的影响，美

国国债收益率快速上行；这一时期，虽然中国人民银行及时降息降准，政治局会议定调稳

经济，多部委接连出台多项支持政策，经济增长预期明显改善，但国债收益率依然下行，

美中利差持续扩大并创年度新高，人民币对美元随之贬值。 

可以看出，美元兑人民币汇率的走势主要由中美两国之间的经济差、政策差和利息差

决定。 

图表 2：美元指数、美元兑人民币汇率、CFETS 三者走势图 

  

资料来源：Wind、致富研究院 
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欧日等非美货币汇率走势也对人民币汇率走势产生影响 

欧日等非美货币一方面作为 CFETS指数中一篮子货币的组成部分，直接影响人民币汇

率走势；另一方面作为美元指数的成分货币，间接通过美元指数对美元兑人民币汇率产生

影响。 

欧元方面，2024年全年欧元区经济弱于美元，货币政策宽松力度大于美国，10年期国

债收益率维持在 3%左右，其与美国之间的利差主要由美国国债收益率走势而定，进而影响

欧元兑美元汇率走势。2024年欧元兑美元呈倒“N”型走势。日元方面，美日利差驱动的

套利交易推升日元在上半年持续大幅贬值，幅度达 15%左右，7-8月的套利交易平仓使得日

元快速升值 10%以上；平仓结束后，日元重回贬值走势；全年的波动非常剧烈。这些非美

货币的走势对人民币汇率也产生了一定影响。 

图表 3：欧元兑美元走势 

  

资料来源：Wind、致富研究院 
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图表 4：美元兑日元走势 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

 

风险事件通过避险属性影响美元走势，进而影响人民币汇率走势 

2024年多国政坛选举，风险事件频发。在政坛选举方面，美国大选对市场情绪影响较

大。从特朗普对拜登的全面压制，再到拜登退选，从特朗普遭到暗杀，再到特朗普和哈里

斯民调的交替领先，以及最后特朗普胜选和组阁的争议等等，基本贯穿全年始终。另外，

俄乌战争、巴以冲突、朝韩局势升级等地缘风险也让 2024年极不平静。 

这些风险事件使全球经济、政策的不确定性显著提升，推升市场的避险情绪，提升美

元避险需求，对人民币造成贬值压力。 

 

⚫ 从内部看 

汇率走势由其供求状况所定，而其供求状况主要由经常账户和资本账户的资金流动所

定。 

近年来我国国际收支延续“经常账户顺差、资本账户逆差”的双向分化格局。 
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贸易顺差创记录，但对汇率支撑有限 

我国外贸韧性强劲，持续扩大的贸易顺差是汇率的重要支撑因素。2024年，贸易顺差

额更是创下接近万亿美元的历史新高，理应通过净结汇对人民币形成支撑，但人民币汇率

却震荡走贬。除受资本外流的影响之外，人民币贬值预期下，企业和居民结汇意愿下降，

购汇意愿上升也是重要原因。 

图表 5：贸易顺差金额趋势性增长 

   

资料来源：Wind、致富研究院 
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图表 6：经常账户季度变动 

  

资料来源：Wind、致富研究院 

图表 7：结汇率持续处于低位，售汇率处于高位 

   

资料来源：Wind、致富研究院 
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资本和金融账户长短期资本流出压力均较大 

在经常账户顺差创历史峰值的同时，资本和金融账户资金外流压力显著，非储备性质

的金融账户的逆差额也创历史最值，凸显内外需失衡与资本信心不足的双重挑战。 

资本和金融账户中，直接投资属于长期资本，近年来在我国成本提升和中美贸易摩擦

升级引致地缘政治冲击的共同作用下，企业纷纷出海，外商对我国直接投资额大幅下降，

我国对外直接投资额持续处于高位，使得长期资本持续处于净流出状态。证券投资、金融

衍生工具投资和其他投资属于短期资本，其流动主要受国家之间利差影响。2024年以来美

国国债收益率震荡上行，当前已接近 4.8%，而我国国债收益率持续下行，当前处于 1.6%的

地位，二者利差超过 300bp，高利差驱动套利交易，带动资本外流。长短期资本双双面临

较大流出压力，对人民币汇率施加贬值压力。 

图表 8：非储备性质金融账户资金净流出也创新高 

 

资料来源：Wind、致富研究院 

 

三、2025 年汇率展望：政策托底与市场压力的博弈 
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（1）年初央行接连出手，政策发力，短期汇率保持稳定 

为了抑制市场对人民币汇率形成单边贬值预期，2025年开年央行继续实施“逆周期因

子+离岸央票+预期管理”的“组合拳”，展现出强烈的稳汇率意愿和行动： 

 

逆周期因子： 

2015年的“8•11”汇改后，做市商每日参考“上日收盘价+一篮子货币汇率变化”提

供中间价报价。至 2017 年 5月，针对人民币汇率贬值压力情况，央行宣布在人民币中间价

的定价公式中引入逆周期因子，也就是将中间价报价公式调整为“中间价=上日收盘价+一

篮子货币汇率变化+逆周期因子”，至此中间价的引导作用开始增强，当人民币贬值预期强

时，逆周期因子便发挥作用。上年年末到今年年初，美元兑人民币即期汇率与美元兑人民

币中间价二者之间的差值维持在 1000基点左右，显示央行正在使用逆周期因子这一工具稳

定汇率。 

图表 9：中间价与即期汇率之间差值处于高位 

 

 

资料来源：Wind、致富研究院 

离岸央票： 

1月 4日，央行宣布增加发行 600亿元离岸央票，香港人民币隔夜拆借利率 HIBOR从
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1.25%快速升至 5.8%。通过收紧离岸流动性，大幅提升做空人民币成本，抑制人民币贬

值。 

2月 13日，央行发布《2024年第四季度中国货币政策执行报告》，进一步提出“2024

年，中国人民银行累计在香港发行 12期共 2750 亿元人民币央行票据，较 2023年增加

1150亿元。2025 年将大幅增发香港离岸人民币央行票据，加大离岸高等级人民币资产供

给，促进离岸人民币货币市场和债券市场健康发展。” 

 

预期管理： 

近期，监管层频频发布稳汇率言论。2月 13日，央行发布《2024 年第四季度中国货币

政策执行报告》，提出“三个坚决”，再次释放强烈稳汇率决心。报告指出，“坚持以市场供

求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，发挥市场在汇率形成中的

决定性作用，增强外汇市场韧性，稳定市场预期，加强市场管理，坚决对市场顺周期行为

进行纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为进行处理，坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率

在合理均衡水平上基本稳定。” 

 

其他举措： 

1月 10日，央行决定暂停常规国债购买操作，以抑制债券收益率的快速下行，同时释

放出稳汇率信号。 

1月 13日，央行与外管局联合宣布将跨境融资宏观审慎调节参数上调至 1.75。此举可

以增加美元融资额度，缓解美元资金紧张的局面。     

 

这一系列举措展现出央行强烈的稳汇率意愿和行动，将有助于汇率在 7.3 附近波动。 

 

（2）中美摩擦升级，或美国加征关税地区范围扩大，均将对人民币施加贬值压力 

美国针对中国的贸易调查预计将在 4月 1 日结束，这可能成为进一步提高关税的基

础，将对人民币施加贬值压力，人民币或阶段性贬至 7.5。 

俄乌停火后，美国对华科技制裁、金融脱钩等风险上升，资本外流压力可能加剧；而

且美国对多国加征关税，可能冲击全球贸易，降低全球经济增速；这些不确定事件均将对

人民币施加进一步贬值压力。 
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所以今年人民币兑美元汇率可能先稳后贬，贬值幅度依各突发事件对我国贸易和经济

的冲击程度而定。 

 

 

⚫ 欧日与美国之间经济增长差距收窄，削弱美元动能 

 

据各央行及各机构的预测，2025年欧盟和日本经济增速将较 2024 年有所回升，美国

经济增速则较 2024年回落，欧日与美国之间经济增长差距收窄，这将使得美元汇率走弱，

非美货币走强，将在一定程度上支撑人民币汇率。 

图表 10：欧日与美国之间经济差距收窄 

  

资料来源：IMF、Wind、致富研究院 

 

⚫ 避险情绪减弱，对美元形成负向拉动 

 

2025年的不确定性主要来自特朗普政府的政策。但总体而言，特朗普政府更关注美国

自身利益，而非全球性战略制衡。特朗普承诺结束俄乌战争，让中东停火；同时，今年政

坛选举数量及影响力均显著下降，国际政治局势将有所趋稳；黑天鹅、灰犀牛事件发生概

率降低，市场避险情绪减弱，这一属性对美元形成负向拉动，对今年人民币汇率形成一定
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支撑。 

 

⚫ 去美元化将带动美元中长期走弱 

 

当前处于去美元化趋势之中。美元在全球外汇储备中占比自 2000 年初的 72%持续回落

至 2011年中的 60.9%，之后有一波小幅回升，于 2015年初回升至 66.0%，之后重回趋势性

下降走势，当前已降至 57.4%。2000年到 2011 年占比回落对应美元贬值，2011年到 2015

年占比提升对应美元升值，2015年之后虽然占比持续回落，但在美国经济韧性强劲、美元

避险属性等因素的作用下，美元继续升值。但最终去美元化和美元占比的下降将带动美元

中长期回归贬值走势。 

图表 11：美元在全球外汇储备中占比回落 

 

资料来源：Wind、致富研究院 
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