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意见领袖 | 管涛 

人民币汇率越来越具有大国货币特征，随机游走、弹性增加。今年 3

月份以来的人民币汇率快速调整是多方面因素共同作用的结果，反映了跨

境资本流动波动的影响，是市场自发的纠偏。预计明年人民币汇率走势存

在三种场景、两个前途，或将呈现双向波动、宽幅震荡走势。 

注：本文为 CMF 宏观经济热点问题研讨会（第 55 期）发言整理。 

 

一、人民币汇率的资产价格属性 

尽管人民币还没有完全可兑换，还有对跨境资本流动有一定的管理，

人民币汇率也是有管理浮动而不是自由浮动，但人民币越来越具有资产价

格属性，具有大国货币一样汇率随机游走的特征，汇率弹性增加，具体体

现在以下几个方面。 
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首先是多重均衡，即在给定基本面的情况下人民币既可能涨也可能跌；

其次是汇率超调，即经常性出现有涨有跌的双向波动，可能会出现偏离经

济基本面的过度升贬值。今年人民币汇率中间价和收盘价最大涨幅，前十

个月都创 1994 年汇率并轨以来的新高。1994 年年初一次性调整，今年前

10 个月中间价最大的波幅是 13.9%，收盘价是 15.8%，波动比较大。 

今年中国经常项目顺差扩大，中国是主要经济体中少有的经常项目顺

差扩大的国家，其他都是经常项目顺差减小甚至变为逆差。中国的国际收

支结构一直是经常项目顺差、资本项目逆差。所以，我们不能由经常项目

顺差简单分析和预测人民币会升值，也不能由资本项目流出分析和解释人

民币会贬值。但今年的情况是很明显的，因为在经常项目顺差扩张的情况

下，人民币面临贬值压力，从国际收支角度看就是资本流出的压力加大，

特别是短期资本流出较多。今年上半年的国际收支数据可以印证这一判断。 
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从今年 3 月份开始，人民币汇率经历了一波调整，到 9 月份市场上外

汇依然是供求基本平衡，结售汇总体略有顺差，顺差合计 575 亿美元，但

同比下降 44%。所以从这些数据看人民币具有大国货币的特征，越来越具

有资产价格属性。 

二、近期汇率波动的影响分析 

人民币汇率波动到目前为止调整了 10%以上，八个月时间人民币跌破

整数位。上次 2018 年 4 月初起，人民币从 6.28 跌到 2020 年 5 月底的 7.2

元附近用了 26 个月，这次仅用 8 个月就从 6.3 最低跌到了 7.3 以下，所以

调整幅度是比较大的。对人民币汇率波动的影响分析有以下几个维度。 
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1、微观层面分析 

微观层面分析汇率涨跌对企业汇兑损益的影响。这一次汇率调整利好

外汇收入和资产，利空外汇支出和负债。根据万得数据统计，今年上半年

人民币汇率下跌 5%，汇兑收益和损失轧差以后，上市公司剔除财务数据异

常的公司，净汇兑收益 307 亿，去年同期人民币涨了 1%，但是是净汇兑

损失 33 亿。从这个意义上看，上市公司在人民币调整中有赚有赔，但总体

上是赚的多赔的少，甚至从公司个数来讲有 60%的上市公司上半年预期有

汇兑收益。所以认为股票市场把人民币汇率的调整视作利空是不恰当的。 
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从上市公司的汇兑损益情况看，总体上是净汇兑收益。2015 年 8.11

汇改人民币意外贬值引发市场恐慌，其原因是因为有二十多年的人民币单

边行情，民间积累了巨额的对外净负债，所以贬值在贸易渠道有改善作用，

但是在金融渠道由于对外净负债产生了负作用。当时因为对外净负债比较

多，但是经历了 2015 年、2016 年两年集中调整后，现在民间对外净负债

大幅减少，到今年 6 月底的时候，民间对外净负债比 2015 年 6 月底减少

了 1.21 万亿美元，占 GDP 比重下降了 15 个百分点。在这样的情况下，

市场对于汇率的波动容忍度适应性大大提高。而且，二季度民间对外净负

债环比减少 2642 亿美元，其中人民币汇率波动产生的负估值效应贡献了

103%。 

人民币贬值可能会形成“资本外流-汇率贬值”的恶性循环的说法有

极大的误导性。因为外资担心的不是汇率的涨跌，而是汇率僵化导致的资

本外汇管制的“不可交易”的风险。汇率弹性增加有助于减轻对行政手段
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的依赖，有助于提高货币政策的自主性，提振境内外投资者的信心。 

2、宏观层面分析 

宏观层面关注对金融市场稳定和国内物价稳定的影响。不久前，国际

货币基金组织在秋季《全球金融稳定报告》里说，要保持汇率弹性，适应

各国货币政策的差异，但也提示，如果汇率变化影响了央行货币政策传导，

或者产生了更加广泛的金融稳定的风险，可以使用外汇干预措施。也就是

说，在汇率灵活的情况下，通常央行对汇率波动会善意地忽略，但是当汇

率过度或异常波动，影响金融稳定和物价稳定时，央行要做出反应。这时

候实施外汇干预不是单纯稳定汇率，而是实现央行货币政策自己的目标，

即实现金融稳定、物价稳定。 

首先关注对外汇市场的影响，即在人民币汇率波动过程中，是否造成

了外汇市场像 2015 年、2016 年汇改时出现贬值的恐慌。2018 年从 4 月

初到 10 月底，七个月的时间人民币跌了 10%，这个过程中，外汇市场结

售汇仍然是顺逆差交替出现，但总体是顺差。正常的外汇市场一定是低买

高卖，即升值的时候买外汇得多卖外汇的少，贬值的时候卖外汇得多买外

汇得少。在 2018 年调整过程中确实收汇结汇率比升值期间是跳升的，付

汇购汇率是下降的，所以当时外汇市场并没有再次出现贬值的恐慌。今年

的数据显示，3 月初人民币冲高回落，9 月份人民币跌破整数关口，10 月

份还在延续调整。迄今为止，和 2018 年的表现如出一辙。3-9 月份，银行

即远期（含期权）结售汇，只有 5 月份和 9 月份出现了 40 亿和 49 亿美元
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的少量逆差，其他月份都是顺差，而这 7 个月累计顺差 575 亿美元，仍然

是外汇供求平衡略有盈余。 

 

 

市场结售汇意愿的变化，同样可以看到收汇结汇率比升值区间均值上

升，付汇购汇率是下降的，所以是逢高结汇的特征基本成立。很多外贸企

业企业也表示，今年出口收汇仅仅结汇就赚了 10%以上，甚至已经超过主

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_48120


