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---2021年人民币汇率展望



内容提要

• 2020年，人民币汇率在受到疫情、中美关系等冲击后，走出
先抑后扬走势，而受制于各基本面影响，人民币汇率依旧有望
在合理均衡的水平上，维持双向波动的格局。

• 但是，2015年的“811”汇改已经经历了5年多的时间，在新
的形势下，人民币汇率面向自由化、市场可兑换化和人民币国
际化必将迈出新的步伐。

• 我们预期双向波动的幅度参考境外的经验将进一步放宽，近期
人民币的升值在某种意义上可认为是踏上了寻求双向波动上限
的道路；我们还预期，参考境外的经验，对有管理浮动制度的
核心，即中间价的管理也将有新的变化与突破。
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一．如何看待近期人民币的升值

• 首先，是因为疫情对境内外产生了不同的影响
• 其次，由于美元走势的走弱，尽管这一影响是间接的
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。

• 第三，中国加入了以东盟等国为核心的、全球最大的自由贸易区——
RCEP。
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东盟是中国最主要贸易伙伴
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数据来源：Wind

中国的主要贸易伙伴
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出口总额中，中间品贸易增加值比重不断提升
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中国已经成为东盟等国的最终需求来源国
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一．如何看待近期人民币的升值

• 第四，美元兑人民币汇率跌破6.7元后，在有管理的双向浮
动制度下，人民币汇率踏上了寻找新的双向波动上限的征
途，在外汇交易中心表示将逐步退出逆周期因子对中间价
影响的情况下，寻找双向波动的上限将更多地体现市场化
的特征。
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1193


