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内容提要： 

近期的中美关系波折尽管没有导致人民币汇率的大幅波动，这是因为相比较前几年，人民币汇率稳定的基本面

已经出现了明显的优化。但是我们不可因此掉以轻心，应当警惕中美关系的长期不稳定等非经济因素兑汇率的影响。

央行一直强调，汇率难以预测和不可预测，因此，利用金融衍生品进行汇率风险管理显得十分重要和必要。 

 

 

 

 

 

 正文 

影响汇率的因素不仅仅是经济性因素，还包括非经济性因素，如政治性因素，

就人民币汇率而言，中美关系的稳定是影响人民币汇率的重要非经济性因素。 

近年来，有两次因为中美关系的不稳定导致人民币汇率在短期内大幅波动。 

一次发生在 2019 年。当年，在 5月前，受到中美谈判乐观情绪的影响，美元
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兑人民币汇率一度跌破 6.7 元。但 5月后，受中美谈判等因素影响，美元兑人民币

汇率出现较大升幅，直到 8月，美元兑人民币汇率终于升破了 7元心里关口。 

中美在经贸方面的争端、不稳定中美关系的累计终于导致当年 9 月 2 日美元

指数逼近 100 点大关，而美元兑人民币汇率逼近 7.2 元，前一日在岸市场 16 点 30

份的收盘价为 7.1716 元。在这关键时刻，央行第二天公布的美元兑人民币汇率中

间价只下调了 1 个基点，仅仅下调到 7.084 元。即央行果断而明显启用了逆周期

因子，对汇率进行了果断干预，最终导致了汇率的基本稳定。因为根据人民币汇率

中间价的定价机制，人民币汇率中间价要以前日在岸 16点 30分的收盘价为基础，

同时，要考虑到兑一篮子货币的稳定，在美元升值的情况下，为维持兑一篮子货币

的稳定，人民币的第二天的中间价在理论上应该弱于前日在岸市场的收盘价，如果

发生反向情况，只能解释为央行对人民币汇率中间价启用了逆周期调节因子。 

另一次发生在 2020 年 5月，2020 年 5月 27 日，受美国粗暴干预香港事务而

导致中美关系紧张的影响，人民币汇率再度受到可能空方冲击，离岸价格再度逼

近 7.2 元。当日 16 点 30 分的在岸价为 7.1547 元，前一日在岸价位 7.1354 元，

而 5月 28 日中间价只从 7.1092 下调到 7.1277 元。我们因此有理由相信央行可

能再度果断地启动了逆周期因子干预了汇率，以稳定汇率。 

这一次，美国粗暴干涉台湾事务，佩罗西窜访台湾对中美关系的损害程度远远

超过前两次，但是，到目前为止，人民币汇率除了个别交易日有所短期波动外，基

本处于稳定状态。 

如下图所示，根据一年期 NDF 计算的人民币隐含贬值率基本稳定，个别交易

日，如 8月 5日居然达到+0.4%。反映了市场不跌必涨的心态。 

图 1：根据一年期 NDF 计算的人民币隐含贬值率 
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资料来源：研究所 WIND 

对此认识，笔者认为应该是两方面的。 

一方面必须认识到人民币汇率的基础已经今非昔比，比过去两年更加牢固。除

了贸易上继续保持韧性而拥有前所未有的巨额贸易顺差外，人民币的资产吸引力

和国际化程度确实得到了比较大的提升。央行有意通过加快建设离岸人民币中心、

发行离岸票据、开放国内证券市场、加强和各国央行的货币互换等合作、提升人民

币结算比率等举措加强人民币资产的吸引力。央行的《2021 年人民币国际化报告》

显示，2021 年 6 月，人民币在国际支付货币占比中排名第五，在国际储备货币中

占比为 2.5%。 

在我国对外收支方面，人民币成为除美元之外最主要的收付款货币，人民币收

款比率从 2019 年的 26%提升到目前的 44%，而人民币付款比率从 2019 年的 29%提

升到目前的 42%。 

图 2：对外收支中用人民币收付比率 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

去年年底境外主体持有的境内人民币资产同比增长了 42.8%，达到

10.26 万亿元，今年尽管债券等有所减持，但 6 月底依旧达到 10 万亿。而

2020 年 5月和 2019 年 9月仅分别为 6.7 万亿和 5.9 万亿。人民币国际化进

程无疑在加快中。 

图 3：境外主体配置的人民币金融资产 

 
资料来源：研究所 WIND 

我们注意到央行在近期召开的下半年工作会议上，用了比较长的篇幅谈到了

人民币的国际化问题：加强本外币政策协同。夯实贸易投资人民币结算的市场基

数据来源：Wind
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础。支持境外主体发行“熊猫债”，稳步推动“互换通”启动工作，提高人民币金

融资产的流动性。支持离岸人民币市场健康有序发展。 

另外，金融衍生品市场的发展也在微观层面对汇率风险提供了管理工具，因此，

也可减少外汇市场中顺周期交易和减缓震荡。如下图所示，远期对冲比率也有一定

的上升。 

图 4：远期对冲比率 

 
资料来源：研究所 WIND 

同时，另一方面必须认识到，中美关系的不稳定将长期存在，对汇率的利空影

响有可能类似于 2019 年，有一个量变到质变的过程，突发事件依旧有可能引发汇

率在短期内的大幅波动，值得警惕和关注。这也给央行对汇率的管理带来了新考验，

特别是当央行退出逆周期因子对汇率的管理后。因此，值得进一步关注。 

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定一直我国对汇率的基本政策，

在有管理的浮动汇率下，从人民币汇率指数看，基本保持了稳定。今年以来基本持

平。 

如下图所示，人民币汇率指数主要取决于两方面的影响，一是人民币兑美元的

汇率，在今年 4 月份由于人民币兑美元的贬值而导致人民币汇率指数的下跌；同
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时，人民币汇率又受到美元指数波动的影响，即由于美元指数的涨跌导致人民币汇

率指数不同程度出现同向涨跌。最为明显的是 6 月因为美元指数上涨，导致人民

币汇率指数也出现上涨。其原因在于人民币的汇率安排是种对美元的爬行盯住制

度，即和美元保持相对固定关系的基础上参与国际浮动。美元指数上涨，就是美元

兑欧元等非美元货币升值，也是人民币兑非美元货币的上涨。 

图 5：美元指数、人民币兑美元汇率和人民币汇率指数的关系 

 
资料来源：研究所 WIND 

   考虑到全球经济和政治的不稳定性，美元的避险功能依旧将起到一定作用，因

此，不可轻言美元指数回落，因此，人民币汇率指数也有望保持坚挺和稳定。 

综上分析，近期的中美关系波折尽管没有导致人民币汇率的大幅波动，这是因

为相比较前几年，人民币汇率稳定的基本面已经出现了明显的优化。但是我们不可

因此掉以轻心，应当警惕中美关系的长期不稳定等非经济因素兑汇率的影响。央行

一直强调，汇率难以预测和不可预测，因此，利用金融衍生品进行汇率风险管理显

得十分重要和必要。 

（研究所 20200810） 
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