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今天是我国二次汇改 6 周年纪念日，其核心就是在 2005 年 7 月 21

日汇改机制与制度改革基础上，2015 年 8 月 11 日我国再度推出汇改新举

措，即再度明确报价机制与参数的改革，这是一次更加务实或有效率的改

革，积极推进人民币国家化对策十分显著。然而，面对当前的人民币升值

似乎也存在弊端或问题，被操作模式值得反思风险或不妥之处。                           

1、进步之总结：报价参数明显叠加模式逻辑定价。2015 年 8 月 11

日我国央行表示，为进一步完善人民币兑美元汇率中间价报价，增强其市

场化程度和基准性”，从这天开始央行不再指导制定人民币汇率中间价，

而是将人民币定价权交给银行间外汇交易市场，由市场的供求决定人民币
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汇率的定价。自即日起，我国做市商在每日银行间外汇市场开盘前，参考

上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货币

汇率变化，向我国外汇交易中心提供中间价报价。这对人民币定价的合理

性、市场化和国际化具有很大意义，也更能体现市场变化趋势的对接。尤

其是此后，我国推出人民币CFETS指数，即人民币汇率不再单一盯住美元，

而是选择若干种主要货币赋予相应权重而组成的一个货币篮子，并且以市

场供求为基础，参考一篮子货币计算人民币多边汇率指数的变化，维护人

民币汇率在合理均衡水平上的基础稳定。然而，参考一篮子不等于盯住它，

其依然是以市场供求关系作为另一重要依据，据此形成有管理的浮动汇率

制的模式与中国个性机制，这比 2005 年汇改更进一步，更加夯实人民币

机制与报价模式，尤其我国特色银行间外汇市场个性得以展现与发挥。正

是由此，目前我国外汇市场并非是单一盯住美元，而是由此逐渐形成三套

篮子货币机制，即 CFEITS 篮子指数、BIS 篮子指数、SDR 篮子指数，人民

币机制逐渐完善与健全加快节奏与速度，人民币成长性和成熟性逐渐加强。 
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2、风险之观察：人民币报价模式加大海外炒作引导。尤其是 2020 年

至今的我国人民币偏升值，其中报价机制弊端暴露无遗。一方面是海外力

量、经验、机制乃技术优势难以抗衡，进而人民币偏激升值的技术准备与

铺垫存在主观甚至故意的主导操作。正如下图我院研究发现，升贬技术幅

度对标推进升值、时间阶段叠加升值幅度两个波段，这都是引导人民币难

以回避的现实与长远问题。尤其在中美关系与地缘关系特殊时期，据观察

外部对标报价模式、踩踏节奏时间逻辑具有很强的针对性，人民币升值的

直接后果并非我国更多善良的理想的人民币国际化之举，反之对人民币国

际化的致命伤害与冲击则是明显削弱与压制我国经济与企业竞争力，其中

外贸增长率上升与外贸利润不多甚至损失是现实，这更需要认真与理性发

现和洞察人民币报价模式的风险瑕疵。当前似乎海外更了解我们的模式与

机制，甚至刻意以情绪或认知引导更严重，毕竟我国市场不足与欠缺存在。

因此，我们面对现实的严峻风险在于：人民币与美元同步——同升为主；
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海外振幅宽泛——引导升值为主；我国企业财务节点——偏升值对标明显。

目前看长达 1 年的人民币升值并不合理，一方面是背离周期规律强制严重，

另一方面是脱离货币经济现实与逻辑严峻。经济长期向好是货币信心支持，

但并非代表货币短期升值行情，尤其我国短期货币操作水平、能力与环境

有缺失，进而脱虚向实结构间断层明显，实体经济或外贸企业现实并不利

于人民币升值预期或人民币偏激升值行情。 

 

回顾汇改与展望汇改，我们更需要警示竞争风险与操作主见。“811”

汇改实现了我国货币汇率机制变革，尤其对我国经济长期发展产生深远影

响。但目前国际竞争局面严峻，我国因素是敏感与焦点环节，对此才是我

们考量与研究汇改话题的重点。尤其对目前市场与企业高度关注的中性汇

率管理需要给予准确解读与政策指引，这对我们应对汇率风险是准则，也

是策略依托与参数。同时我们需要提示企业汇率管理根据行情与需求调整

好计划和周期，适时打破外围观察的策略针对，灵活与效率应对加强自主

与国情需求。 
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