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美元升值何时了？ 

——宏观经济专题报告 

核心观点 

我们在去年 7 月发布的下半年宏观报告中提出美元进入升值趋势，从此之

后多篇重要报告以及《大类资产配置报告》均认为美元处于升值趋势中，

尤其是在 9 月市场分歧加大的背景下我们仍然认为美元会突破 110 大关。这

与我们判断美联储加息激进路径、美国利率超预期上升幅度高度契合。 

我们认为这轮美元升值大致分为三个阶段：全球流动性收缩（2021.06——

2021.09）、能源危机冲击（2021.09-2022.12）和经济危机冲击（2023.01-

2023.06）。这三个阶段，美元分别与四国央行总资产增速、能源价格走势背

离、美股下跌有关。 

随着明年经济陷入低迷、通胀回落之后货币政策可能再次转向宽松，美元

升值周期到时也基本见顶。我们认为这一时间难以明确预测，并且在最后

阶段美元升值持续的时间比空间更重要。在俄乌冲突走向不明、核战阴影

出现等地缘政治持续冲突下，美元走势面临的不确定性更高，到时我们通

过观察黄金走势来研判。 

 

风险提示：宏观经济环境不及预期；国际大宗商品价格波动；美联储加息

不及预期；信用事件集中爆发。 
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自从去年 7 月 30 日长城证券宏观团队发表半年度报告《经济放缓，风险并存——2021

年下半年经济研究报告》以来，我们始终认为美元处于升值趋势之中。比如《风险集中

释放，系统风险可控——2021 年四季度宏观经济报告》认为：“美元升值趋势延续”；

《破旧立新，储粮过冬——2022 年宏观经济展望》认为：“美元升值周期仍将延续 2022 

年”，《中美经济或相向而行__2022 年一季度宏观经济报告》认为：“美元升值趋势延续”，

以及以后的每月《大类资产配置报告》均有美元继续升值的观点，在每周周报政策重述

中我们也持续表达这一观点。甚至在《美再迎加息时点，十年国债利率或突破 3.5%——

20220919 周报》中我们认为美元可能会突破 110 大关，冲击 120，而在去年 7 月 30日时

美元指数才 92 左右。 

美元持续升值的原因是什么呢？尤其是美元突破 100 前后时间，市场分歧较大。很多分

析人士认为美元突破不了 100，有的认为当时已经见顶。作为宏观研究者，尤其是商业

研究，更注重趋势的形成、发展和结束的整个过程变化。我们认为从去年年中到明年年

中，美元升值分为三个阶段。 

1.  第一阶段：全球流动性收缩

（2021.06——2021.09） 

2021 年世界仍处于新冠病毒大流行的笼罩之下，各国政府还在救市，主要经济体的央行

资产负债表还在扩张，但增速已经变慢，比如 2021 年 2 月四国（美欧中日）央行总资

产的同比增速见顶回落。在这种背景下，2021 年年中时期美元见底，从贬值趋势转变为

升值趋势。 

美联储在 2021 年整年都没有加息，虽然 3 月份主席鲍威尔有过表示开始考虑“减少所购

买的美国国债和抵押贷款支持证券数量”，但 4 月份议息会议之后又表示“现在还不是开

始谈论缩减购债规模的时候”，到了 6 月份宣布“超额准备金利率（IOER）从 0.1%调整

至 0.15%”，此时货币政策转向，美元见底；7 月鲍威尔表示“如果通胀上升太多，美联

储准备调整政策，但距离开始逐步减少资产购买的门槛还有很长的路要走”，8 月在杰克

逊霍尔全球央行年会上鲍威尔终于提出鹰派观点：美联储今年或开始缩减购债，但不会

急于加息。9 月份更进一步“加息可能会比预期早一点”，11 月开始缩表“逐月减少 150

亿美元资产购买规模”，最后 12 月加大缩表力度“将减码速度加倍至每月 300 亿美元”。 

图 1：美元指数和美欧中日央行资产同比  

 

 

 图 2：美欧中日四国央行总资产同比增速见顶回落 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 
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美联储货币政策取向的转变，导致全球流动性从宽松转为收紧。2021 年 6 月美国两年期

国债利率开始回升，从 0.2%回升至年底的 0.7%，再到今年年中的 3%，速度不断加快；

同时美国利率的率先回升，造成世界上美元流动性收紧，欧美利差扩大，欧元贬值美元

升值。 

图 3：美元指数和美国国债收益率（2 年期） 

 

 图 4：美元指数和欧美利差 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

不过由于美联储错失加息时机，美国进入工资-通胀螺旋式增长阶段，通胀进入失控状

态。2021 年 4 月份美国通胀预期开始高企，此时 CPI 同比正好突破过去十年的最高点，

正在快速上扬；核心 CPI 同比更是突破过去十五年的高点，正在快速上扬。等到 9 月份

美联储主席抛弃“通胀是暂时”的论调，准备着手收紧货币政策时，因为能源价格的上涨，

美元进入第二升值阶段。 

图 5：美国进入工资-通胀螺旋式增长阶段 

 

 图 6： 美元指数和通胀预期 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

2.  第二阶段：能源危机冲击（2021.09—

—2022.12） 

去年 9 月时欧元兑美元还是 1.16 左右，现在已经是 0.97 附近，2020 年疫情爆发时欧元

汇率最低也只到了 1.06 左右；同样去年 9 月时美元兑日元还是 111，现在已经 145，日

元贬值趋势也是从那时开始。这两个国家都是发达国家并且占美元指数的权重较大，它

们的集中贬值反映出美元升值的趋势较强。 
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除了发达国家之外，新兴市场国家也遇到很强的贬值压力。最具代表性的是土耳其和阿

根廷，2021 年 9 月时美元兑土耳其里拉已经快接近 9 了，但那时起土耳其央行非但不加

息，反而降息，土耳其货币进入快速贬值通道，到今年 9 月已经贬值到 18，一年贬了一

半。美元兑人民币的贬值是在今年 4 月，4 月之前汇率还是 6.35 左右，现在已经到了 7.1

附近，相对其他新兴市场国家贬值幅度相对有限，但也承受较大压力。 

图 7：美元升值趋势较强 

 

 图 8：新兴市场国家也遇到很强的贬值压力 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

能源危机是这些国家货币贬值的共同原因。欧洲和日本都是能源依赖国，尤其欧盟对俄

罗斯的天然气依赖度达到 48.4%。根据中国能源报的报道，受去年气候异常影响，欧洲

北海整体夏秋季风力不足，风电出力明显下降，欧盟 1—9 月风电发电量同比下降 17%。

由于欧盟的发电主要依靠天然气，风电的下降让欧盟增加了天然气的需求，去年 9 月开

始天然气价格出现暴涨，并且甩开原油。几乎是同时，欧盟的贸易顺差开始快速下降，

并很快变为逆差扩大。今年再受到俄乌冲突以及俄罗斯对欧盟断气的影响，能源危机不

断加深，天然气价格持续暴涨，欧元继续大幅贬值。 

也是从去年 9 月开始，美元同比和原油价格同比发生背离，美元出现了大幅的升值。从

历史规律来说，美元升值伴随的经常是大宗商品价格的下跌，但这一次原油价格并未回

落，反而价格越来越高。这说明能源危机是脱离于全球经济周期之外的自变量，其导致

能源价格与美元背离，并要求美元实现更大幅度的升值来抑制能源价格。 

图 9：欧元区贸易逆差和天然气-原油价差 

 

 图 10：美元指数和原油价格  

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

我们认为今年冬天将是这轮能源危机的高潮时期，根据《俄罗斯断气对欧盟的影响有多

大？》报告测算，明年 3 月欧盟的天然气库存将降至历史最低点，惊险度过今年冬天，

但天然气价格可能继续创历史新高。当能源危机正在爆发的同时，另一场危机也在孕育，

可能成为美元升值进入第三阶段的重要原因。 
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3.  第三阶段：经济危机冲击（2023.01-

2023.06） 

在俄乌冲突发生之后，能源危机就从简单的经济现象转化为地缘政治问题。能源价格的

暴涨可能只会影响生产和收入，地缘政治冲突可能会造成世界贸易体系的崩溃，不信任

成本、运输成本、安全溢价等等造成需求和不确定性增加。 

图 11：美国进口价格指数同比和原油价格同比 

 

资料来源：IFIND、长城证券研究院 

我们的分析还是从美国的进口价格指数同比和原油价格同比的关系开始，这两者在今年

出现明显的背离。当原油价格同比正在快速下降的时候，进口价格指数同比下降出现的

时间较晚，速度也较慢，这说明美国需求韧性较强。 

这不仅仅表现在价格上，在数量上美国的需求增速表现的也很旺盛。从去年开始进口金

额同比增速就明显高于价格增速，进口数量增速也保持在过去十年的高点之上，这与制

造业的新增订单增速保持一致，说明这是真实的进口需求。 

随着货币收紧效果的显现，劳动力市场正在降温并将在四季度衰退，高库存的压力也将

很快释放，进口需求也将快速下跌，进口价格增速也将与能源价格快速回归。之后美国

通胀会自然回落，企业利润也大幅缩减，信用利差也再次抬升。我们在《发达市场熊市

才刚开启》中已经预测了明年欧美经济可能进入危机状态。 
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图 12：2021 年起美国进口金额同比明显高于价格增速  图 13：美国进口数量增速与制造业新订单增速一致 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 
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根据历史规律，美元同比增速与美国信用利差成正向关系，与美国股指增速成负向关系，

在危机状态中，美元作为避险资产更易受到国际投资者青睐。今年以来美国信用利差已

经在回升，美股也大幅回撤，但这还只是刚刚开始。如果明年美股继续大幅下跌，相对

应的美元可能会继续升值。 

除了需求大幅减少之外，地缘政治冲突也可能引发危机。9 月 22 日，俄罗斯前总统、现

任联邦安全会议副主席梅德韦杰夫表态称，对于最新加入俄罗斯的领土，俄罗斯可以动

用核武器进行防御作战。这可能改变未来世界走势，自从今年 2 月 24 日俄罗斯实施“军

事特别行动”到 9 月 21 日实施“部分总动员”，俄乌冲突始终保持在局部战争的范围内。

但当前出现转折点，是战争趋于结束还是会扩大？局势升级或再次引起市场恐慌。  

我们认为美元进入第三阶段，也将是最后一个阶段，随着欧美国家因经济陷入深度低迷、

货币政策再次转向，美元也将基本见顶。经济危机是时间短、空间大，届时政策可能会

很快转向，具体时间还无法提前预判，我们粗略估计时间是在明年 6 月之前。而美元指

数最后上升至哪个位置，也难以准确预估，这一阶段美元升值持续的时间可能比空间更

有意义。 

经济危机与核战阴影促使美元创新高。在这个过程中，美元的竞争对手是黄金。虽然短

期内黄金价格随着美元升值而下跌，但脱离美元体系的经济体或组织可能正把美元兑换

成黄金，届时可能出现美元和黄金价格齐涨的现象。 

 

图 14：OECD 消费者信心指数和失业率 

 

 图 15：高库存的压力释放预示进口需求也将快速下跌 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 

图 16：美元同比增速与美国信用利差成正向关系 

 

 图 17：美元同比增速美国股指增速成负向关系 

 

 

 

 

 
资料来源：IFIND，长城证券研究院  资料来源：IFIND，长城证券研究院 
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4.  风险提示 

宏观经济环境不及预期；国际大宗商品价格波动；美联储加息不及预期；信用事件集中

爆发。
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