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昨夜汇率市场风云再起 

——对人民币汇率走向的初步看法 

内容提要： 

  在美元指数上升和即将破百的背景下，人民币在岸和离岸价格逼近 7.2 元，

而周二人民币中间价只小调了 1 个点，逆周期因子在关键点位在发生作用。

人民币汇率到底走向何方？7.2 元到底成得了下浮区间点位？本文试图从

汇率安排的角度作出一定的解释，以供参考和讨论。 

昨天晚上，汇市再起波澜：美元指数逼近 100 点大关，人民币离岸汇率逼

近 7.2 元，今天在岸汇率紧跟离岸汇率下贬，而央行公布的中间价格报

7.0084，只下贬了 1 个基点，但昨天的 16 点 30 分收盘的人民币在岸价已经

是 7.1716 元了。这到底说明了什么？ 

众所周知，人民币汇率目前的制度是有管理的浮动制度。这一有管理的浮

动制度根据央行术语可以用 2 句话进行叙述,即保持对一篮子货币的相对稳

定，在合理均衡的水平上对美元进行双向浮动。 

在这一制度下，人民币汇率的中间价由三个因素共同影响而确定：一是市

场化因素，即前日 16 点半收盘的人民币在岸价格；市场化因素体现了汇改

后人民币汇率市场化的方向。 

但是，市场化方向并不是完全市场化，除了市场化因素外，人民币汇率中
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间价格还受到其他 2 个因素的制约：一是一篮子货币的影响，热目标汇率要

求对一篮子货币保持稳定；二是非市场的非透明因素，即逆周期因子。 

在一篮子方面，要求人民币汇率中间价对一篮子货币保持相对稳定。在美

元指数波动的情况下，尽管人民币并不是美元指数的篮子货币，但对人民币

汇率的中间价会产生非常重要的影响。 

假设人民币盯住的一篮子货币由美元、欧元、英镑、日元组成，即

RMB=RMB/USA+RMB/EUR+RMB/GRP+RMB/JPY，该等式可以转换为：RMB=RMB/USD

（1+USD/EUR+USD/JPY+USD/GRP）如美元指数上升，就是欧元、日元、英镑对

美元贬值，即 USD/EUR、USD/JPY、USD/GRP 上升，为了保持等式的不变，要

求 RMB/USD 回落，即人民币相对于美元下浮。反之则反然。 

美元指数对人民币中间价的确定还是很有影响的，即使人民币在岸收盘价

不变动，但由于美元指数的上浮，第二天的人民币中间价也可能因此下浮。 

而逆周期因子是个完全市场化的因素。货币当局可以根据人民币的汇率

波动决定是否启用逆周期因子。逆周期因子在 2017 年 5 月引入，对当时的

人民币贬值预期的逆转起到了至关重要的作用。2018 年 8 月，在人民币贬

值预期再度出现时候，再度启用。今年以来也不断有过启用，但逆周期因子

因为缺少透明度而一直受到诟病。 

对其启用的推测不少研究机构也建立了不少模型，而实际上有个比较直观

的观察办法：如前日在岸价格是下跌的，而且美元指数是上行的，按道理当
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日央行公布的中间价应该比前日的在岸价格弱，但是，如果当日公布的中间

价却强于前日的在岸价格，即说明其中的逆周期因子在发生作用。 

图：美元指数，人民币中间价和在岸收盘价比较 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

由于今日公布的中间价格明显强于昨天在岸下午的收盘价，因此可以初步

作出逆周期再度被启用的判断。 

这个判断的意义在于对人民币浮动区间的判断。央行要求对人民币围绕合

理均衡水平，对美元实行双向浮动，即类似于股票涨跌停板在一个上下区间

内进行浮动，一旦超出这一区间，就进行干预。这种汇率安排一般称为肮脏

浮动，或者蛇型浮动。 

从去年人民币汇率的波动情况看，完全体现了这一蛇型浮动的特征，即人

民币中间价围绕 6.6 元的水平，在 6.3 元和 6.9 元之间浮动，在下贬倒 6.9

元附近和突破 6.9 元后，央行祭出了逆周期因子、发行央行票据、征收外汇
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买卖风险准备金等多种手段以稳定汇率。但是，在去年年底，央行实际上已

经默认了新的均衡合理水平为 6.95 元左右，央行在去年四季度末期，面临

人民币下浮，央行没有进行进一步新的干预，人民币汇率在 6.95 元来回震

荡。 

今年，人民币汇率围绕着 6.95 元的新的均衡合理水平继续对美元进行双

边浮动，上半年，受中美关系缓和影响，一度上冲破 6.7 元。对这个 6.7 元

的认识有 2种情形。 

一种情形这个 6.7 就是央行确定的双向浮动区间的上档位置，也是今年的

最高位，如果是的话，那么倒算下，7.2 元就是下档位，一旦突破 7.2 元，

央行将采取一定的措施进行干预。 

第二种情形，这个 6.7 元仅仅是今年的最高位，而不是央行确定的双向浮

动区间的上档位。这种情形的可能性也是相当大的，因为按照 6.95 元计算，

上浮到 6.7 元，仅仅上浮了 3.59%，低于去年的 4.76 上浮幅度，而央行要求

不断增强人民币汇率的弹性，提高人民币汇率的市场化程度，因此，央行原

本的上浮区间高于 6.7 元，如到 6.6 元或 6.5 元。这样的化，按照对称和双

向浮动区间原则，下档位可能低于 7.2 元，可能是 7.3 元或者 7.4 元。 

判断哪种情形成真，就是要看汇率到了下档区间后，央行是否有更加直接

和有力的干预。如到了 7.2 元，央行是否会采取除逆周期因子介入以外的其

他举措进行干预。如干预的话，就可以确定是下档位，不进行有力干预的话，

只能干下一个下档位。 
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今年以来，即使在一季度和 4月份人民币出现升值，但是，我们一直认为

人民币缺乏升值的基础。但在目前的情况下，放任汇率下跌时弊多利少，是

自乱阵脚。由于我国的进出口商品价格缺少价格需求弹性，以及外债余额的

不断上升，人民币贬值难以改善我国的国际收支情况，反而，在短期，由于

受到时滞的效应，会使得国际收支更加恶化。因此，有管理的浮动和有管理

的、可控的下浮是必要的。 

（银河期货研究所 20190903） 
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