
 

张瑜：中美经济货币双周期

背离下的汇率走势 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张瑜 

 

近期，在美元指数强势走高背景下，人民币有效汇率和兑美元双边汇

率出现齐涨的罕见局面。同时，随着中美政策周期加速错位，下一阶段的

人民币汇率走势和跨境资本流动形势也备受关注。围绕上述关切，1 月 6

日，中国金融四十人论坛（CF40）召开青年论坛双周内部研讨会，主题为

“中美周期错位背景下的跨境资本流动与人民币汇率”。 

本次会议上，华创证券首席宏观分析师张瑜分析了 2020 年 9 月以来

人民币逆势走强的原因—— 

通过对汇率定价机制的定量测算，可以发现人民币走强主要是被日间

交易所推高，背后驱动力是市场供求。从定性归因（即市场预期）来看，
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当前企业和居民部门的汇率预期基本稳定，人民币虽有升值现象，但没有

升值预期。关于汇率点位问题，从中美长期息差、一篮子指数（CFETS）

和交易波动率来看，当前指数虽处高位，但与疫情后的出口份额提升基本

匹配，人民币并未超升，仍处于合理区间。 

展望未来，美国经济中的四个潜在动能值得关注。一是汽车产业链有

望重启；二是地产投资或将加速；三是供给短缺条件下，美国补库存或许

尚未结束；四是居民储蓄充裕对消费形成有力支撑。在此背景下，人民币

面临的压力多于支撑，汇率大概率会走弱，但回调幅度不会很大，不会出

现极端风险。 

“本轮人民币升值基本可以和中国史诗级的强出口相匹配，这意味着

后续回调空间不会很大……即使未来汇率波动、人民币贬值，货币政策可控

性依旧很强。因为央行已经预留出了有效的储备工具，战略纵深充足。”

张瑜表示。 

人民币升值处于合理区间 未来承压或出现小幅回调 

9 月以来人民币为何逆势走强？ 

疫情以来，出口走强、息差升高、资本流入，人民币升值是一个正常

而自然的结果。但市场最关心的问题是：人民币在当前位置是否超升？对

此我将从定量角度给出参考。 

第一个问题是定量归因，即关于汇率定价机制的讨论。9 月以来美元
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走强，但人民币依旧保持升值态势，人民币中间价与美元指数出现背离。

通过中间价公式和逆周期因子倒算，可以将人民币汇率波动拆成三个定量

部分。一是日间 8 小时市场供需情况，以下午 4 点半的收盘价减中间价作

为比较基准。二是 15 小时的 CEFTS 夜盘，即维持一篮子稳定的外盘波动

情况。三是逆周期因子，即对抗市场供求失效的纯外部因子。这三部分基

本是“以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节的管理浮动汇率制度”

这句官方表态的数字化表现形式。以此倒推，9 月以来美元和人民币同时

走强究竟为何？背后的驱动因素是供需基本面、外盘还是逆周期因子？ 

图 1 汇率定价公式 

 

首先排除逆周期因子。2020 年 5 月以来，逆周期因子整体呈退出状

态。如果把当日逆周期因子超 100 个 BP 的波动算作“有动作”，9 月以

来逆周期因子连续 5 日无动作，日波动幅度不超过 40~50 个 BP。这说明

9 月以来，交易主要是由银行间日盘交易推高的，而非逆周期因子或外盘

的作用。 

图 2 9 月以来逆周期因子保持退出状态 
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日间交易主要是基于供需。9 月以来约 120 个交易日中，收盘价强于

中间价的天数占比约 65%，而该值在 8.11汇改后的正常区间是 20%~30%，

这也可验证主交易时段的汇率走势较强。这是我研究的第一个问题，即通

过定量拆因分析汇率上涨机制。关于上涨的原因，很多专家已经提到，包

括结售汇顺差、出口强势等。 

第二个问题是定性归因。我认为当前人民币虽有升值现象，但并没有

升值预期。近些年 CNH（离岸汇率）的指标意义在逐渐弱化。2016 年底，

离岸做空人民币爆仓，血泪教训深刻。此后离岸汇率贬值，CNH（离岸汇

率）与 CNY（在岸汇率）差值明显降低，货币池只有原来的三分之二，而

且央票频发，这些因素导致离岸市场成为在岸尾灯。以前它是很强的领先

性指标，离岸汇率升值，在岸汇率会有很强的升值压力；离岸汇率贬值，
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在岸汇率也会贬值。但最近两年，离岸汇率变成在岸尾灯，在岸汇率升值，

离岸汇率反而比在岸汇率升得更多；在岸汇率贬值，离岸汇率也会贬值更

多。离岸汇率已经不再具有领先性和预期性。 

研究预期性主要有两个维度。一是企业结售汇率，即企业的真实结售

汇意愿，因为企业会以自己的持汇行为表达预期。二是居民行为。中国居

民部门在看贬人民币时，主要通过购买黄金来表达溢出效应。因此在岸黄

金现价与伦敦金现的价差，可以隐含地表达升值预期。虽然这一指标在黄

金本身有行情时会出现偏离。但近期金价稳定，黄金隐含汇率可作为很好

的人民币贬值预期捕捉指标。 

目前看来，居民部门预期基本稳定，企业部门也没有明显的预期表达。

2013、2014 年人民币升值预期很强，当时热钱涌入，企业出口结汇率很

高，进口付汇率走低。但 2015 年贬值预期加强，情况出现反转，企业出

口结汇率走低，而进口付汇率走高，企业倾向于持有美元的动机非常明显。

2017~2019 年连续三年汇率大幅波动，但结汇率指标都比较稳定，企业部

门没有出现非常野蛮的行为，比如过度资产本币化或过度负债本币化。因

此可以得出第二个结论：目前企业和居民部门的汇率预期稳定。人民币虽

有升值现象，但没有升值预期。 

中美经济货币双周期背离下的汇率走势 

关于汇率点位问题。当前人民币是否超升？如何定量衡量人民币在历

史上的关系？站在交易员视角、宏观视角，人民币大致处于什么位置？汇
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率点位分析是与上帝做对抗的一项工作，但我们还是希望尽量为投资做出

一些定量参考。 

首先看中美息差与人民币中间价。长期来看，研究人民币汇率的最好

指标是中美十年债息差，因为其中包含了非常多的信息，包含实际利率增

长、通胀问题、期限议价（即风险偏好）等，因此中美长期息差是非常关

键的一个宏观指标。2018 年 9 月到疫情之前，中美息差大幅走扩，但人民

币却大幅贬值，因为中美贸易战下，人民币受情绪因素影响该升未升。因

此判断点位时，首先要看人民币升值是否能补回原来的区间。由此可以得

到第一个点位：当前中美息差在 137bps 左右，对应中间价水平 6.37-6.38，

汇率水平基本符合息差定价，人民币并没有超升，仍处于合理区间。 

其次看一篮子指数。CFETS 本质上是出口权重为主的指数，背后体现

的是出口竞争力，因此与出口份额相关性较强。当前 CFETS 指数基本已达

十年高位，接近 2014、2015 年人民币最强势时的位置，但本质却与 2015

年完全不同。2015 年一篮子指数走强与出口竞争力是反向关系。2014 年

6 月，美元开始升值并为加息做准备，Taper 启动后，人民币锚定美元被动

升值。但当时并无基本面基础，一篮子指数走高是完全超调的，随后人民

币大幅回调，导致出口份额一路回落。当前一篮子指数虽然和 2015 年一

样贵，但背景是出口份额提升，因此汇率不会像 2015 年那样大涨大跌。

由此得出第二个点位：截至 10 月我国出口份额 21.3%，按出口份额与

CFETS 指数季调回归，对应的 CFETS 指数应为 100.5。目前 CFETS 实际
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值为 102.5，超涨 2%，涨幅并不大。当然这种判断要基于出口表现。 

目前来看，中国出口份额很难持续维持高位。相比疫情之前，中国出

口份额提升了 3%~4%。行业拆分来看，其中 1/3 的出口份额提升来自于

中国有比较优势、竞争优势的细分行业，是可以继续保持的；2/3 是来自

于市场暂时供给短缺、但中国本身没有比较优势的细分行业。从这个角度

看，未来出口份额大概率会回落，人民币会面临贬值压力，但回调幅度远

不会像 2014 年、2015 年那么夸张。因为当前的指数高峰是名可符实的，

而 2015 年名不符实，与基本面并不匹配。 

最后从交易层面看。8·11汇改之后，人民币汇率波动率逐年缓慢攀升，

年波动可达 8%，基本接近发达国家 10%的波动率水平，不再是以前明显

断档的状态。但今年汇率波动率很低， CFETS 指数和出口情况基本匹配，

一篮子价格在未来趋于稳定。以 CFETS 指数和美元指数 1 月 5 日基期值为

基准，估算 10%的波动区间，对人民币中间价进行压力测试。可以看到，

美元指数跌到 87 时，对应人民币升值到 6.1；美元指数上涨到 105 时，对

应人民币贬值到 6.6。如果一篮子货币本身有回调空间（比如逆周期因子启

动），那么在最悲观的情况下（即美元指数走强到 105，同时一篮子走弱跌

到 92），人民币也只会贬值到 7.3，中间价可以基本维持在 7.2 的历史高位

左右，战略纵深是比较充分的。所以未来一段时间，汇率会有下行压力，

但没有极端风险，战略纵深比较充足。 

图 3 人民币兑美元中间价压力测试 
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