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非经济因素是导致汇率近期波动的重要原因 

——谈人民币汇率近 2 日的大跌 

近期人民币离岸价和在岸价格的大幅走弱和经济的基本面关系不大。如美元指

数在高位近期走弱，银行的结售汇数据也比较平稳，结汇率高于售汇率，在两会

的政府工作报告中还是强调了保持人民币汇率的基本稳定。因此，近期人民币离

岸价和在岸价格的大幅走弱和非经济因素无太大关系，美国利用香港问题干涉中

国内政是重要的原因。 

  研究汇率最关键的是了解一国的汇率制度，我国目前的汇率制度是有管理的

浮动，即在一个区间内对美元保持双向波动，并不断拓宽波动区间，最后实现完

全自由的浮动，事实上，我们现在走的道路就是波兰和智利走的成功道路。从近

年从央行对人民币管理的动态和人民币汇率的走势看，我们认为这一区间为 6.7-

7.2 元，因此，7.2 元是一个重要的观察窗口：即当美元兑人民币升破或接近 7.2

元后，央行是不是会动用逆周期因子或其他手段管理中间价，如果干预的话，7.2

元的区间下限依旧有效。正如去年 9月初，当汇率跌破和跌近 7.2 元的时候，同

时在美元升值的情况下，央行动用了逆周期因子，仅仅将中间价下调到一个基点

到 7.084 元。而如果不干预的话，央行可能已经放弃了 7.2 元的下限，重新选择

了一个新区间在进行有管理的浮动，正如 2018 年末，央行实际上放弃了原定的

6.3-6.9 元的浮动区间，而进入了新的 6.7-7.2 的区间进行浮动一样。 

从 5月 28 日的中间价看，中间价也出现了有限的下调：5月 27 日 16 点半的在
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岸价为 7.1547 元，前一日在岸价位 7.1354 元，而 5 月 28 日中间价从 7.1092 下

调到 7.1277 元。逆周期因子或许已经启用，但考虑到美元的走弱，即使启用逆周

期因子，力度也明显弱于去年 9月初。因此，7.2 元的观察窗口还有存在的意义。 

不管怎么样，我们认为保持人民币汇率的相对稳定至关重要，也有利于中国与

世界经济的复苏。考虑到中国的商品贸易结构和中国在国际分工中的地位及其中

国的经济发展战略，中国不大可能通过汇率贬值来拉动和刺激经济。 

汇率稳定是牵一发动全身的因素，必然会对资本市场产生影响，因此，汇率的

稳定有利于资本市场的稳定。以权益市场为例，权益市场中的 A股均以人民币计

价的，如果人民币汇率不稳定，外资的流入就会明显减少，相反有可能导致外资

的流出，导致权益市场的动荡。同时，汇率的不稳定也会导致上市公司现金流的

不稳定，从而影响到上市公司的估值。 

汇率不稳定导致的汇率风险是最广泛的风险，不仅会带来交易风险

（transaction exposure），也会带来财务会计上的转换风险(translaitin 

exposure)，更会带来影响企业现金流的经济风险(economic exposure)。在开放

经济中，即使一个企业不进行国际贸易等经济活动，也会受到外汇经济风险的干

扰。随着我国汇率市场化程度的提高，企业对汇率风险管理的要求也在提高，但

目前，企业管理汇率风险的手段比较单一，仅仅通过提前或滞后结售汇进行风险

管理，因此推出人民币汇率期货的呼声也应运而生。尽管推出人民币汇率期货目

前还面临着一些障碍，如资本管制问题等，但我们可以推出人民币汇率指数期货，

用人民币结算来绕过这一障碍。 
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