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人民币汇率总体均衡 快速升值后将回归基本面 

——近期人民币升值点评 

研发部 徐永 

人民币兑美元汇率自 2017 年 5 月底以来，一举扭转 2015 年 8.11 汇改以来

的贬值趋势，走出一波快速升值行情，汇率从 6.89 附近一路升至 9 月 8 日的

6.4617。之后，央行发文宣布自 2017 年 9 月 11 日起，将境内机构开展代客远期

售汇等业务收取的外汇风险准备金率从 20%调整为 0。9 月 11 日开始，人民币兑

美元汇率遂开始逐步贬值，9 月 13 日收报 6.5309。 

人民币此轮单边升值行情，短期与外部美元贬值、内部汇率逆周期调控等因

素有关，长期而言，2015 年汇改以来的超预期贬值及当前的超预期升值都与基

本面有所偏离，在经济整体运行平稳的情况下，人民币汇率已接近合理均衡水平，

预期以央行此次准备金政策调整为契机，人民币将回归基本面主导下的双向波动

走势。 

人民币此轮升值与美元贬值密切相关 

人民币兑美元汇率与美元指数走势高度正相关，即一般美元指数贬值的时候，

人民币升值。从美元指数与人民币兑美元即期汇率的相关性来看，2015 年至今

的相关系数为 0.5，2017 年至今则高达 0.9。2017 年 4 月以来，美元指数从 101

附近一路贬值到 9 月初的 91.3，给人民币兑美元汇率带来了较高的升值压力。 

图表 1  人民币兑美元汇率与美元指数走势 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 
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以央行公布的人民币兑 24 种货币中间价今年以来的变化来看，人民币兑美

元汇率也处于升值前列。截至 9 月 13 日，今年 24 种货币中，人民币兑美元的

中间价升值幅度为 6.3%，仅次于对港币、阿联酋迪拉姆、沙特里亚尔的升值幅

度排名第四，人民币兑欧元的贬值幅度则较大接近 7%，兑日元汇率基本持平。

图表 2  人民币中间价今年以来走势对比 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

人民币各类汇率指数虽然 8 月期间明显走升，但开年至今来看变化不大，综

合程度更高的汇率指数表现则更加平稳。CFETS人民币汇率指数9月8日为95.2，

与开年持平；参考 BIS 货币篮子及参考 SDR 货币篮子的人民币汇率指数，由于

纳入货币数量、权重及计算方法都不同，表现略有分化，前者指数略有贬值，后

者则略升，整体而言，三大汇率指数今年以来保持了基本平稳。 
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图表 3  人民币汇率指数走势 

 
数据来源：WIND，新世纪评级整理 

央行逆周期调控起到了关键作用 

人民币对美元汇率的快速升值，央行的逆周期调控也起到了关键作用。8.11

汇改后，人民币对美元汇率中间价报价机制开始调整，做市商参考上日银行间外

汇市场收盘汇率，向中国外汇交易中心提供中间价报价。2016 年 2 月开始，定

价机制进一步明确为“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的机制。今年以来，规则

不断完善，首先是 2 月份，将中间价对一篮子货币的参考时段由 24 小时缩短为

15 小时，避免了美元日间变化在次日中间价中重复反映。更重要的，则是 5 月

底开始增加逆周期因子，也启动了此轮人民币兑美元的快速升值通道。 

在中间价报价模型中增加逆周期因子，主要目的是适度对冲市场情绪的顺周

期波动，缓解外汇市场可能存在的“羊群效应”，而从 5 月份以来的中间价变化

也可以看出，增加逆周期因子后的中间价变化，多数时候幅度小于基于收盘汇率

的市场供求影响变化部分，与此前贬值超调时期明显相反，显示定价规则中，逆

周期调节因素主导了升值走势。 

事实上，央行的这种逆周期调控在 2016 年年初金融市场及汇率波动时期也

曾发生过，只是当时还并没有明确提出增加逆周期因子。从 2016 年年初的中间

价变化分解可以看到，当时收盘汇率显示的人民币汇率有明显的贬值走向，但央

行实际的中间价变化仍然在逆向引导升值。 
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图表 4  人民币兑美元中间价变化分解 

 

数据来源：WIND，新世纪评级整理 

汇率的走势长期而言由基本面因素决定，但短期而言，受金融市场交易、资

本波动等影响也较大，且容易形成过度波动或超调，因此人民币兑美元中间价定

价机制中，增加逆周期因子，有助于对冲市场的非理性因素，引导汇率向合理水

平回归。 

从此轮人民币兑美元汇率快速升值来看，逆周期因子的加入，有效缓解了

2015 年汇改以来人民币汇率面临的贬值及超调压力，基本恢复到了 2015 年年底

的水平。 

与此同时，央行近期适时取消代客远期售汇业务外汇风险准备金的政策，也

是对此轮超预期升值的再次逆周期调控。2015 年 10 月，面对汇改后人民币的持

续贬值压力，央行宣布将向代客远期售汇等业务征收 20%的风险准备金，通过增

加金融机构的资金成本，缓解当时过度售汇带来的贬值压力。而此次取消，则是

在人民币快速升值后，央行再次释放的政策信号，既要避免过度贬值，也要避免

过度升值。 

人民币汇率总体均衡，回归双向波动 

2015 年汇改，是央行在人民币汇率形成机制上的重要改革，市场化方向进

一步明确，虽然随后受宽松货币政策、债务风险、美元升值等因素影响，人民币

汇率面临了较大的贬值压力，但期间国内基本面保持稳定，人民币汇率走势事实

上短暂脱离了基本面。 

此次央行在快速升值后的再次逆周期引导，显示央行可能认为当前汇率水平
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已处于总体合理均衡水平，且从外部环境来说，美元指数的贬值预期也与前期大

不相同，此时，顺势取消监管环境已发生变化的相关政策，有利于降低市场机构

的交易成本。同时，今年上半年外贸形势的快速增长，前期人民币汇率贬值也营

造了较好的出口价格环境，此次适时扭转人民币汇率的过度升值，也有利于外贸

行业的继续增长。 

不过更重要的，无论是前期单边贬值时期的逆周期调控，还是此轮单边升值

后的政策再出手，都显示央行希望扭转市场“非升即贬，非贬即升”的单向思维，

引导汇率回归双向波动。在基本面下行压力和结构性改革亮点同时并存的情况下，

预期此轮人民币汇率继续单边升值的可能性不大，以此次准备金调整政策为信号，

人民币有望回归基本面主导下的双边波动。 


