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关税博弈维度下的人民币汇率波动与趋势研判1 

一、人民币汇率现状与历史对比 

2025年 4月以来，人民币汇率出现显著波动。4月 2日美国对中国加征 30%关税后，离

岸人民币汇率迅速反应并突破 7.4关口，而在岸汇率的波动相对温和。同期，中间价跌幅较

小，并于 4月 10日回升至 7.32，反映出央行在释放适度贬值预期的同时，致力于维护市场

稳定。4 月 1 日至 17 日期间，人民币对瑞士法郎、欧元、日元的贬值幅度高于对美元，表

明主要贸易伙伴货币层面的竞争压力依然存在。 

回溯 2023年 10 月至 2025年 3月，人民币对美元中间价基本稳定在 7.2以下，从未突

破 2008 年以来的历史高位 7.345。本阶段的平稳走势体现了货币当局对汇率稳定的坚定意

志，也为应对突发性外部冲击提供了政策缓冲。随着 4月 2 日后汇率突破 7.4 并随即反弹，

市场关注的焦点转向未来美国关税政策的演变及美联储货币政策调整对人民币的潜在影响。 

二、人民币汇率的短期影响因素分析 

一是中美贸易摩擦升级对汇率形成直接冲击。关税增加了出口和经济增长的不确定性，

对人民币汇率带来了较大压力。自 2025 年 4 月初以来，中美贸易摩擦的急剧升级对人民币

汇率构成了直接且深远的冲击。4 月 2日美国首次对中国商品加征 34%“对等关税”后，两

日内迅速提高至 84%，至 4 月 9 日更一度攀升至 125%（实际达 145%），双边贸易几近停滞。

此轮关税幅度远超 2018 年 25%的初始水平，并且首次将高附加值制造业和科技产品纳入制

裁范围，影响面更广、速度更快。历史经验表明，当关税措施出台之初，人民币对美元汇率

往往出现阶段性贬值，而当谈判或缓和迹象显现时，则会迎来反弹。2018 年 4 月 3 日美国

对五百亿美元中国商品增收 25%关税之际，人民币在短期内出现较大幅度贬值，在 2018 年

底第一阶段协议达成后才逐步企稳并回升。本轮虽然在 4月初触及 7.4以上，但在市场信心

回暖及央行有序调整中间价的联动作用下，汇率在两周内迅速回落，波动性虽更为剧烈，但

整体贬值幅度预计难以超越 2018年的历史高点。 

二是美元指数走弱与美国经济衰退预期共同作用于汇率。2025 年初以来，美元指数持

 
1 作者：陆利平 IMI 研究员、中国人民大学财政金融学院副教授  



2 

续下行，并于 4月 21 日跌破 98关口，创 2022 年 4月以来低点。关税政策使美企利润和居

民支出承压，动摇了经济基本面，核心通胀回落亦提高了市场对降息周期的不确定性以及经

济衰退的预期；三杀现象（美元指数、美债收益率、美股同跌）加剧了美元信用危机，推动

资本流出美国，加速国际货币体系重构。本轮美国对贸易伙伴国的关税政策影响远超 2018

年仅针对中国的贸易摩擦，同时导致全球资本流出美国，是美元指数短期持续走弱的原因。 

三是中国央行通过中间价的有序调整，有效释放适度贬值预期并稳定市场情绪。自 4月

以来，人民币汇率短期贬值后快速反弹，从中间价、离岸人民币汇率和当月数据来看，中间

价变动较为平缓，呈小幅度贬值，在一定程度上主动释放市场情绪，稳定汇率。短期内人民

币承受相应压力，预计不会出现 2018年那轮的大幅度贬值。同时，截至 2025年 2月末，外

汇存款余额达到 9325 亿美元并保持 12%的增速，居民和企业囤汇倾向明显；中美利差扩大

使资本向美元资产回流，自 2022年以来，美国十年期国债收益率高于中国相应国债收益率；

从利率平价角度而言，通缩压力则对人民币长期升值形成支撑。上述多重因素的博弈决定了

短期内人民币汇率既面临贬值压力，又具备一定反弹空间。 

三、人民币汇率的未来展望 

展望未来，中美贸易政策的不确定性将持续加大人民币汇率的波动性。若其他主要经济

体通过本币贬值对冲贸易摩擦，或与美国形成更广泛的关税同盟，人民币面临更加复杂的外

部环境；相反，如贸易摩擦缓和，人民币或出现被动升值。二季度历来为人民币偏弱季节，

短期内仍将承受一定下行压力。 

在货币政策层面，人民银行已明确强调要增强外汇市场韧性、严控汇率超调风险，并在

必要时通过降准、降息等工具支持内需和经济增长。中长期来看，中国经济基本面如果出现

持续改善，配合美元走弱的大环境，人民币具备显著升值潜力。同时，全球经贸格局重构为

人民币国际化创造了新机遇，强势人民币不仅有助于提升国家经济韧性，也将进一步巩固其

在全球金融体系中的地位。 

综上所述，全球经济变局下，人民币汇率短期或将因贸易摩擦、资本流动和季节性因素

而波动加剧，但从长期基本面和国际货币格局演变来看，人民币仍具备明显的升值潜力。把

握政策窗口和市场机会，对于维护经济稳定与推动人民币国际影响力具有重要战略意义。 
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