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专题报告                                         2022 年 9 月 22 日星期四

   蛇还会出洞不? 

_         ————再看人民币兑美元的汇率走势 

 

 

 

 

 

  

 

   

   

  

  

   

    

  

      

研究员：沈忱  

期货从业证号：F3053225 

投资咨询从业证号：Z0015885   

: 021-65789350 

: 

shenchen_qh@chinastock.com.cn 

 

 

 

   



 

 2 / 25 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

 

  

 

 

  

  

 

   

 

 

内容提要： 

本文试图说明人民币汇率的下跌是个不争的事实，用人民币汇率指数相对稳定来说明人民币汇率稳定有点掩耳

盗铃；本文也试图说明人民币汇率下跌的主要原因不是美元指数，不是外部因素，而是内部经济存在着明显的下行压

力和预期，在这种情况下，央行态度暧昧也是可以理解的，央行的总体方针是推动人民币汇率的市场化，发挥人民币

汇率自动调节内部平衡和外部平衡的作用。因此，7.2 元尽管是个观察点，但不是铁底，因为合理均衡水平是个动态

的概念，蛇因此可能面临着再次出洞。 
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 正文 

随着美元兑人民币汇率近期的上涨，汇率问题成为市场讨论和研究大的热点。

从一些研究报告和文章看，把人民币汇率的下调归咎于美元指数的上升，或认为人

民币尽管对美元出现贬值，但是，汇率还是较强的，因为人民币的汇率指数年内保

持平稳，没有出现明显下跌。也有认为 7.2 元是个底部，等等。不一而足。 

图 1：年内三种人民币汇率指数走势 

 

对此，笔者不敢苟同。笔者同时认为，探究人民币兑美元汇率下跌的真实原

因有助于判断汇率的基本走向。 

数据来源：Wind
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一． 在新形势下，人民币的汇率指数的指向性下降 

目前，人民币汇率指数主要有三个，一个是参考 SDR 货币篮子的人民币

汇率指数，一个是参考国际清算银行（BIS）货币篮子的人民币汇率指数，还

有一个是中国外汇交易中心 CFETS）发布的人民币汇率指数。 

其中，CFETS 的人民币汇率指数的篮子中包含了 24 种货币，其样本货币

权重是根据“考虑转口贸易因素的贸易权重法计算而得”。 

笔者认为，在新形势下，包括 CFETS 和参考 BIS 货币篮子的人民币汇率

指数的指向性下降。 

首先，该指数是按照贸易权重法进行计算而得，但是，实际上得贸易结算却主

要是按照美元和人民币进行结算，而不是按照贸易国得货币进行结算，目前，在我

国对外贸易方面，用美元和人民币进行结算占到 80%以上的比重，而用其他货币进

行结算的比率相当小，最新月度数据显示，在对外收款和对外付款方面，美元分别

占到 52%和 46%，人民币分别占到 44%和 47%。第三大货币——欧元仅仅分别占 2%

和 3%。 

图 2：对外收付款中美元、人民币、欧元占比 

 数据来源：Wind
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其原因在于人民币在对外结算的占比近年来取得翻番的增长。 

图 3：对外收支中用人民币收付比率 

 

因此 ，按照贸易权重计算的人民币汇率指数已经不适应我国的对外收支

状况。 

其次，这一现象也反映在外汇市场上。根据最新一期的央行货币政策执

行报告披露，今年一季度，在中国外汇交易中心进行交易的货币主要是美元。

其次是欧元，部分货币实际上无任何交易。二季度的情况基本类似。 

图 4：中国外汇交易中心今年一季度外汇交易量 
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第三，从实际运行情况看，人民币汇率指数的涨跌由美元指数和美元兑人民币

汇率这两个因素共同决定，分解来看，从以下的叠加图中不难发现，在人民币兑美

元相对稳定的情况下，实际上是美元指数上升推动人民币汇率指数在上行，或者是

美元指数下跌推动人民币汇率指数在下跌； 

而在美元兑人民币上升的情况下，人民币汇率指数下跌；在美元兑人民币下跌

的情况下，人民币汇率指数上升。 

图 5：美元指数、汇率和人民币汇率指数关系图 

 数据来源：Wind
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之所以会出现这样的情况，是因为人民币作为一种不完全可兑换的货币，在有

管理的浮动体系下，实际上是在和美元保持了相对稳定关系参与了国际浮动的。即

人民币兑美元采取了“爬行盯住制度”。当然，这和香港实行的联系汇率制度是有

明显区别的。有关相关性研究也表明，人民币汇率和美元指数的相关性接近了 80%。 

在和美元保持相对稳定的关系上参与国际浮动这样的汇率安排，就可以很好

的解释为什么人民币对美元贬值的同时，却在美元指数上升的情况下，人民币对非

美元货币，如欧元、日元、英镑、等出现升值。 

图 6：年内主要非美元货币兑人民币走势 

 

而人民币汇率指数在两种因素中和下保持相对平稳；也能很好地解释为什么

前几年人民币对美元升值的同时，却在美元指数下跌的情况下，人民币对非美元货

币，如欧元、日元、英镑、澳元等出现贬值，那时，中国对欧盟等也出现贸易顺差，

而且，中欧之间的利差在欧元负利率的情况下，利差更阔。 

为什么要和在美元保持相对稳定的关系的基础上参与对非美元货币的国际浮

动，其原因一在于美元依旧在国际金融和世界经济占有独一无二的重要地位。二在

于中美关系是最重要的对外经贸和对外金融关系。 

数据来源：Wind
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从经贸关系看，美国是中国第三大贸易伙伴，而且是中国最大的顺差来源国，

也是除了港澳、日本和欧洲以外，主要的直接投资来源国。 

图 7：中国主要的贸易伙伴 

 

正因为美元的地位如此重要，以至于中国外汇交易中心（CFETS）对各种中间

价的制定规则是不一样的，根据中国外汇交易中心公告，唯有美元的中间价是通过

做市商的报价加权平均产生的，其他货币，包括欧元是仅仅通过做市商报价平均产

生的，而对港元的中间价报价是通过人民币兑美元的中间价以及港元与美元的汇

率进行套算产生的： 

人民币对美元汇率中间价的形成方式为：交易中心于每日银行间外汇市场开盘前向外汇市场做市商询价。外汇

市场做市商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进行报价。交易

中心将全部做市商报价作为人民币对美元汇率中间价的计算样本，去掉最高和最低报价后，将剩余做市商报价加权

平均，得到当日人民币对美元汇率中间价，权重由交易中心根据报价方在银行间外汇市场的交易量及报价情况等指

标综合确定。 

人民币对港元汇率中间价由交易中心分别根据当日人民币对美元汇率中间价与上午 9 时国际外汇市场港元对美

元汇率套算确定。 

人民币对欧元、日元、英镑、澳大利亚元、新西兰元、新加坡元、瑞士法郎、加拿大元、林吉特、俄罗斯卢

布、兰特、韩元、阿联酋迪拉姆、沙特里亚尔、匈牙利福林、波兰兹罗提、丹麦克朗、瑞典克朗、挪威克朗、土耳

其里拉、墨西哥比索和泰铢汇率中间价形成方式为：交易中心于每日银行间外汇市场开盘前向银行间外汇市场相应

币种的做市商询价，去掉最高和最低报价后，将剩余做市商报价平均，得到当日人民币对欧元、日元、英镑、澳大
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利亚元、新西兰元、新加坡元、瑞士法郎、加拿大元、林吉特、俄罗斯卢布、兰特、韩元、阿联酋迪拉姆、沙特里

亚尔、匈牙利福林、波兰兹罗提、丹麦克朗、瑞典克朗、挪威克朗、土耳其里拉、墨西哥比索和泰铢汇率中间价。 

而且，在中国外汇交易中心制定的人民币汇率指数中，尽管美元的权重已经下

调到 18.79%，但是考虑到部分货币和美元保持盯住等关系，如港元（HKD）、沙特

里亚尔（SAR）、阿联酋迪拉姆（AED）等，其实际占比依旧达到 27%，在参考国际

清算银行（BIS）的人民币汇率篮子中，这一比率达到 22.3%。再考虑到加拿大元、

新加坡元等货币和美元存在着高度相关性，美元在这两种人民币汇率指数的权重

占比会更高。 

表 1：三种人民币汇率指数美元权重占比 

指数 美元占比% 实际美元占比%（考

虑到部分权重货币

盯住美元） 

CFETS 18.79 27 

参考 BIS的人民币

汇率指数 

19.68 22.3 

参考 SDR的人民币

汇率指数 

46.85 46.85 

资料来源：研究所  

因此，人民币汇率指数在对外结算货币出现结构性变化的情况下，指数意义变

小，又因为人民币在和美元保持相对固定关系参与国际浮动，因此，人民币汇率指

数的涨跌不仅受到人民币对美元汇率的影响，也受到美元指数涨跌的影响。今年以

来，在人民币兑美元出现明显下跌的情况下，人民币指数相对稳定，是因为美元指

数的上涨起到了中和作用。 



 

 10 / 25 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

二． 美元指数的上涨不是人民币对美元走低的基本原因 

笔者承认，美元指数的上涨对人民币兑美元汇率确实会产生影响，但这

一影响是间接的，也是有限的。其原因在于人民币不是狭义美元指数的篮子

货币。 

美元指数对人民币兑美元在岸价格的影响是通过中间价实现的。按照人

民币中间价的制定规则，人民币当日中间价由前日 16：30 外汇交易中心所决

定，同时， “参考”一篮子货币进行调整，以保持人民币兑一篮子货币的稳

定，实际上是参考了昨天 16；30 到当日 07：30 的美元指数波动。即当美元

指数在规定时间区间内上升的话，人民币当日中间价讲相对于昨日的收盘价

向下调整，反之，即当美元指数在规定时间区间内上升的话，人民币当日中

间价讲相对于昨日的收盘价向上调整，以保持人民币汇率兑一篮子货币的基

本稳定。而中间价在有管理的浮动下至关重要，它是有管理浮动体系的核心，

当日中间价决定了人民币在岸价格在当日的波动范围，即上下 2%的波动区间。 

从实际运行情况看，美元指数涨跌和人民币兑美元的走势也不是完全同

步的。 

如下图所示，仅以今年为例，今年一季度，今年 7 月，美元指数尽管上

涨，但人民币兑美元的在岸价格基本保持稳定，并无出现明显的下跌。 

图 8：美元指数和人民币兑美元在岸价格 
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因此，美元指数的上涨会对人民币兑美元的波动产生推波助澜的作用，

但不是决定性的因素。 

但这一推波助澜不可忽视。笔者一直强调，不要轻言美元指数见顶，美

元指数的上涨不仅受到美国本国的经济因素影响，也受到全球政治因素的影

响，受到美国和欧洲等非美元经济体的经济状况和经济政策对比的影响。而

俄罗斯和乌克兰之间的武装冲突对欧洲来讲是灾难，而美国确实可以隔岸观

火，渔翁得利，正如二战前期一样。 

三． 经济下行压力及其预期是人民币汇率走低的根本原因 

外因是通过内因起作用的。我国经济下行压力是人民币汇率走低的根本

性原因。 

受到地缘政治和疫情反复等因素的影响，我国今年出现了空前的经济下

行压力。在 429 政治局会议，中央采取了种种稳定经济的措施而导致 6 月的

经济数据好转，这也是 7 月尽管美元指数上升，人民币兑美元汇率在 7 月保

持相对稳定的重要的原因，但 8 月的经济数据显示，经济大盘的基础并不牢

固，经济下行的风险并没有完全消除，导致人民币兑美元汇率再次走低。 

数据来源：Wind
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今年以来，经济下行压力对我国外汇供求关系构成三重冲击波。 

第一重冲击是对证券投资的冲击。尽管中国的资本项目并没有完全对外开

放，但这一冲击依旧不可忽视。 

这一冲击最为直接，其原因除了经济下行压力外，中美之间的利率倒挂等

也是一个重要原因，主要表现在外资减持中国债券，陆港通的净流出等方面。 

从中美利差看，已经出现了历史上最大的倒挂幅度，达到-0.9%左右。 

图 9：中美长期国债利差图 

 
资料来源：研究所 WIND 

从境外投资者减持中国债券看，已经连续 8月出现减持，尽管 7月和 8月

的减持额从近 1000 亿分别减少的 281 亿元和 277.6 亿元。 

图 10：外资连续大幅减持中国债券 

数据来源:中国债券信息网 Wind

中美长期国债利差图
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资料来源：研究所 WIND 

从陆股通的数据看，和去年的数据形成鲜明对比的是多数月份出现了明显的

买入资金净流出。 

图 11： 陆港通与港股通净买入比较（月） 

 
资料来源：研究所 WIND 

境外投资者持有 A股流通市值占比也总体下降，二季度较一季度有所回升，

二季度报 5.04 %，三月底报 4.92%，但去年同期为 5.5%。 

图 12：境外投资者持有 A股流通市值占比 

数据来源:中国债券信息网 Wind

境外投资者债券托管量
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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

第二重冲击是对外商直接投资的冲击。这一冲击已经从二季度的国际收支初

步数字得到一定的体现。二季度的国际收支初步数显示，直接投资顺差大幅减少， 

二季度顺差大幅萎缩到 150 亿美元，前值为 599 亿美元。 

图 13：季度直接投资账户情况 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

7 月的对外收付款情况看，出现了罕见的逆差，逆差 34.42 亿美元，8月直接

投资延续了逆差，但缩小到 15.84 亿美元 

图 14：月度资本与金融项目下银行代客收付款 

数据来源：Wind

境外投资者持有A股流通市值占比
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资料来源：研究所 WIND 

而其背后，更高频的数据显示，外商企业受到大坏境的影响，工业增加值同比

和累计同比大幅下降，下降幅度明显高于非外商企业。 

图 15 ：  外商企业工业增加值同比与累计同比与总体数据比较

 
资料来源：研究所 WIND 

同时，还表现在外商亏损企业明显增加。 

图 16：外商亏损企业的同比与累计同比数量 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 WIND 

从二季度国际收支的初步数据看，还表现在投资收益的逆差上。 

图 17：季度国际收支收益账户情况（初步数） 

 
资料来源：研究所 WIND 

第三重冲击是对外贸的冲击。尽管这一波的冲击从数据看还没有显现，外贸数

据依旧表现出很好的韧性，但是，这一冲击可能还是会迟早到来。其一个原因在于

中国的对外出口实际上很大一部分是外商承担的，按照 2016 年的数据，外商企业

的出口交货值占比为 35%。当外商面临着亏损、撤资的背景下，外贸的影响也将不

可避免。 

从 8月的外贸数据看已经出现了明显的变化，出口累计同比下降，对美元出口
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出现负增长，这是 2020 年以来的首次负增长。 

另一个笔者关注的数据是，今年， 区域全面经济伙伴关系协定（RECP）成立，

这是中国和日本，中国和韩国之间因此首次建立了自由贸易联系，但是，中日，中

韩之间的贸易今年以来却不涨反跌，不及往年。 

图 18：中日、中韩进出口金额累计同比比较 

 
资料来源：研究所 WIND 

因此，在这个意义上来看，只有经济稳，特别对经济增长预期的稳定才能促使

汇率稳定，没有经济的稳定，就没有汇率的稳定。 

从最新公布的投资数据看，占固定资产投资比重达到近 25%的房地产投资依旧

在下跌，并没有止住跌势。 

图 19：房地产投资与其他固定资产投资比较 

数据来源：Wind
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当然，人民币兑美元汇率的不稳定还受到中美关系等非经济因素影响，由于

美国顽固地挑战在台湾问题上对中国的底线，中美关系存在着不稳定的预期。

从近年看，2019 年 9月和 2020 年 5 月人民币兑美元的大幅下行均和中美关系

出现严重出现波折有关系。 

四． 央行的态度与工具箱中正在使用和可能使用的工具 

   笔者一直认为观察央行的举措是研判汇率走向的一个重要窗口，在本轮

汇率回落的过程中，央行的态度是暧昧的。 

   一是央行在汇率受到压力的情况下，调低了 MLF 和 LPR，显示出内部均

衡的重要性要高于外部均衡的重要性，显示出经济下行压力之大，显示出“以

我为主”的货币政策。 

   二是央行尽管在稳定汇率方面不缺政策工具，但是，到目前为止，只是

用了降低外汇存款准备金，近期，降低了外汇存款准备金 2个百分点后，也

仅增加外汇供给 190 亿美元，而目前每天的美元即期询价成交量就在 400 亿

美元左右。 

而在 2020 年 4 季度开始，央行采取了多种措施以减缓人民币兑美元升

数据来源：Wind
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值的速率。 

三是央行近期明显启动了逆周期因子，但却秘而不宣。和公开宣布 2018

年 4月年重启逆周期因子形成了鲜明的对比。如 9 月 22 日的中间价格在美

元指数在区间内明显上升的情况下，却低于前日收盘价 737 个基点。 

  表 3：近日中间价和前日收盘价在美元指数波动下的变动 

 

日期 前日收盘价当日中间价前美值

当日美值 

前美指 当日美指 区间美指涨跌 中间价和前收盘价价

差 

906 6.9366 6.9096 109.99 109.66 -0.33 -0.027 

907 6.9485 6.916 109.65 110.39 0.74 -0.0325 

908 6.9715 6.9148 110.31 109.74 -0.57 -0.0567 

909 6.9639 6.9098 109.8 109.54 -0.26 -0.0541 

913 6.9192 6.8928 108.45 108.26 -0.19 -0.0264 

914 6.9311 6.9116 108.11 109.9249 1.8149 -0.0195 

915 6.963 6.9101 109.4779 109.5841 0.1062 -0.0529 

916 6.9775 6.9305 109.7293 109.7781 0.0488 -0.047 

919 7.0166 6.9396 110.0614 109.5837 -0.4777 -0.077 

920 7.0179 6.9468 110.0469 109.5586 -0.4883 -0.0711 

921 7.0131 6.9536 109.8042 110.1643 0.3601 -0.0595 

922 7.0535 6.9798 110.7355 111.5249 0.7894 -0.0737 

我们注意到近期人民币汇率走弱有所加快，离开重要观察点已经近在咫尺，压

力明显增大。根据 NDF 计算人民币汇率隐含贬值率近期明显加大。 

图 20：根据 NDF 计算人民币汇率隐含贬值率 
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汇率短期急速下跌，有可能引发系统性金融风险，因此不排除央行近期出台稳

定汇率的举措。这些措施最有可能将 2020 年 4 季度减缓汇率上升的措施归正。如

将银行远期售汇保证金从 0%上升道到 20%,上调金融机构的跨境融资宏观审慎系数，

上调境内企业境外放款的宏观审慎调节系数，上调境内企业的跨境融资宏观审慎

调节参数等等，也有可能在香港离岸市场发行人民币票据等等等 

表 3：央行２０２０年四季度以来对汇率进行的间接调节 

日期 措施 

20201010 将银行远期售汇保证金从 20%下跌到 0： 

 

20211030 逐步退出“逆周期因子”对中间价的影响 

 

20201211 将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下调至 1 

•  

20201231 按照贸易格局调整 CFETS 人民币指数的外币权重 

 

20210104 颁布《关于进一步优化人民币跨境人民币政策支持稳外贸稳外

资的通知》 

 

20210105 将境内企业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3 上调至 0.5 

数据来源：Wind
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20210107 将境内企业的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 下调至 1 

 

20210531 提升商业银行外汇存款准备金从 5%到 7% 

20210602 发放新一轮 QDII 额度 103 亿美元 

20211209 提升商业银行外汇存款准备金从 7%到 9% 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

当然，央行也存在着长期稳定人民币汇率的战略举措，即增强人民币资产的吸

引力。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。这些举措均有利于保持人民币汇率在均衡

水平上的基本稳定。 

确实，人民币的资产吸引力和国际化程度得到了比较大的提升。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%。 

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 10.83 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 21：境外主体配置的人民币金融资产 
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资料来源：研究所 WIND 

五．7.2 是个观察点，但不是铁底 

在近期人民币大幅下行的情况下，特别是在人民币跌破 7元后，市场将观察点

移动到了 7.2 元，因为在 2018 年和 2020 年，人民币汇率均在 7.2 元进行止跌，

笔者早在今年年度报告中也认为 7.2 元是个重要的观察点，其实际意义将超过 7

元，7元实际上只是一个心理关口。 

但 7.2 元不是一个铁底。其原因一是正如前文所述，央行对汇率下跌态度暧

昧，其实质是希望汇率发挥自我调节作用，实现内部均衡和外部均衡，在目前的情

况下，内部均衡的重要性和外部性要远高于外部均衡，即汇率在发挥宏观调节上的

重要性要高于调节国际收支平衡。 

原因之二央行一直称人民币汇率将保持合理均衡上的基本稳定，并保持双向

波动。但这个合理均衡水平在哪里？实际上这个合理均衡水平是动态的，即它是个

根据宏观经济状况进行调节的。双向波动的区间也因此会发生变化。 

根据笔者长期观察，到目前为止，这个合理均衡水平在 6.7 元，波动区间是

6.3 和 7.2 元之间。但这个合理均衡水平在经济下行压力下估计会出现调整。 

数据来源：Wind
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从历史上看，有过这样的先例。如在 2018 年以前，其目标管理区以 6.6 元为

中心，在 6.3 元和 6.9 之间。而在 2018 年 4 季度以后，其目标管理区以 6.95 元

为中心，在 6.7 元和 7.2 元之间： 

在 2018 年 8月，美元兑人民币曾经一度上升到 6.9 元以上，央行对此采取

了包括恢复远期售汇风险准备金、重新启用逆周期因子、通过发行离岸央行票据

等手段收紧离岸市场人民币流动性、并提高离岸人民币交易成本等果断措施，美

元兑人民币汇率因此重新回落到 6.9 元以下的区间。 

但在 2018 年四季度，当美元再次升破 6.9 元的时候，央行却没有如同 8月

份对汇率采取果断措施，而是容忍美元升破 6.9 元，并逼近 7元心理大关。此举

意味着央行调整所谓的合理均衡水平，汇率进入了一个新的波动区间，在当年的

汇率年度研究报告中，笔者把 2018 年人民币汇率波动的情形称之为“从洞中之

蛇到蛇出洞”。 

“蛇出洞”后，在有管理的浮动体系下，“蛇”需要一个新的洞。2018 年四

季度后，这个新的“蛇洞”就是在 6.3 元和 7.2 元之间。 

这次央行有可能在 7.2 元附近进行强有力干预，让蛇不出洞，也有可能让蛇再

次出洞。或者先干预，在干预收效不大的情况下，再次出洞，从可能性看，出洞的

可能性不低。因为央行的总体方针是推动汇率市场化，发挥汇率的调价作用。 

本文试图说明人民币汇率的下跌是个不争的事实，用人民币汇率指数相对稳

定来说明人民币汇率稳定有点掩耳盗铃；本文也试图说明人民币汇率下跌的主要

原因不是美元指数，不是外部因素，而是内部经济存在着明显的下行压力和预期，

在这种情况下，央行态度暧昧也是可以理解的，央行的总体方针是推动人民币汇率
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的市场化，发挥人民币汇率自动调节内部平衡和外部平衡的作用。因此，7.2 元尽

管是个观察点，但不是铁底，因为合理均衡水平是个动态的概念，蛇因此可能面临

着再次出洞。 

（研究所 20220922） 
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