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还原汇率指数 捕捉逆周期因子 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：还原汇率指数 捕捉逆周期因子 

9 月以来人民币汇率进入了下行通道，贬值压力随中美利差的扩大而增加。目前

人民币汇率逐步企稳。虽未正式公开，但我们认为作为央行汇率调节工具之一的

逆周期因子在 9 月后其实已频繁投入使用，对稳定人民币汇率起到了积极作用。

同时经过试验，我们确定了 CFETS 人民币汇率指数的编制方法，在将周频数据

提升至日频的同时，更准确地计算了逆周期因子对汇率的影响。 

 

还原 CFETS 人民币汇率指数 

 CFETS 人民币汇率指数是外汇市场的重要指标。CFETS 人民币汇率指数由 

CFETS 货币篮子中各项外汇汇率计算产生，具体包括了中国外汇交易中心

挂牌的 24 个外汇交易币种。最新样本货币权重截至 2021 年末，取价则是当

日人民币外汇汇率中间价。 

 数据更新频率较低，计算方法模糊。目前 CFETS 汇率指数按周公布（图

1），暂无周中数据。根据中国外汇交易中心官网的解释，指数计算方法是几

何平均法。除此之外暂无更详细的计算过程。我们根据以上信息以及 CFETS 

货币篮子最新样本货币权重，经过试验还原了 CFETS 汇率指数的计算过

程，填补了周中的数据空白，同时也能帮助精确定位逆周期因子。 

 

捕捉逆周期因子 

1、 人民币兑美元中间价形成机制 

 市场供需+维持 CFETS 篮子货币汇率稳定。当日人民币兑美元汇率中间价-

上一日中间价=（当日收盘价-上一日中间价）+（维持上一日 CFETS 汇率指

数不变的人民币兑美元汇率-上一日中间价），即市场供需因素+维持一篮子货

币汇率稳定。 

 市场供需+维持 CFETS 篮子货币汇率稳定+逆周期因子。当日人民币兑美元

汇率中间价-上一日中间价=（当日收盘价-上一日中间价）+（维持上一日

CFETS 汇率指数不变的人民币兑美元汇率-上一日中间价）+逆周期因子，即

市场供需因素+维持一篮子货币汇率稳定+逆周期因子。 

 市场供需与维持 CFETS 篮子货币汇率稳定的权重调节。当日人民币兑美元

汇率中间价-上一日中间价=（当日收盘价-上一日中间价）×权重 a+（维持上

一日 CFETS 汇率指数不变的人民币兑美元汇率-上一日中间价）×权重 b+逆

周期因子。根据“决定性作用”的描述，我们令权重 a=1.5，权重 b=0.5，而

非 2016 年时的 1:1。 

2、 人民币兑美元中间价变动的因素拆分 

 背离暗示逆周期因子。根据公式，我们计算了仅包含市场供需和维持 CFETS

篮子货币汇率稳定两项因素的汇率中间价作为指示中间价。2022 年大部分时

间指示中间价与实际中间价吻合较好，但自人民币突破整数关口后二者发生

明显背离。 

 9 月以来逆周期因子频繁使用。从因素拆解来看，逆周期因子在 3 季度前出

现频率低，偶尔使用目的在于平抑市场供需和维持一篮子货币汇率稳定带来

的汇率异常变动。而在 9 月人民币贬值压力逐渐加大的情况下，逆周期因子

频繁使用。尤其是在整数和关键关口附近，逆周期因子有效地稳定了人民币

兑美元汇率，抑制了单边市场预期的自我强化，有效降低了市场汇率超调的

风险。目前人民币汇率已企稳，未来国内经济的逐步复苏，以及美国“通胀

见顶—加息放缓—中美利差预期稳定”两项支撑将助力人民币汇率触底回

升。 

 

风险提示：经济复苏不及预期、美联储加息超预期。 
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2022 年美元兑人民币汇率中间价 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：还原汇率指数 捕捉逆周期因子 

1.1 还原 CFETS 人民币汇率指数 

CFETS 人民币汇率指数是外汇市场的重要指标。根据中国外汇交易中心给出的定

义，CFETS 人民币汇率指数由 CFETS 货币篮子中各项外汇汇率计算产生，具体

包括了中国外汇交易中心挂牌的 24 个外汇交易币种。最新样本货币权重截至 2021

年末，取价则是当日人民币外汇汇率中间价。 

图1：2022 年 CFETS 汇率指数 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

数据更新频率较低，计算方法模糊。目前 CFETS 汇率指数按周公布（图 1），周中

暂无数据。根据中国外汇交易中心官网的解释，指数计算方法是几何平均法。除此

之外暂无更详细的计算过程。我们根据以上信息以及 CFETS 货币篮子最新样本货

币权重（表 1），经过试验还原了 CFETS 汇率指数的计算过程，填补了周中的数据

空白，同时也能帮助精确定位逆周期因子（详见 1.2）。 

表1：CFETS 货币篮子最新样本货币权重 

货币缩写 USD EUR HKD JPY GBP AUD CAD NZD 

外汇 美元 欧元 港元 日元 英镑 澳元 加元 新西兰元 

权重 19.9% 18.5% 3.5% 10.8% 3.1% 5.7% 2.2% 0.6% 

货币缩写 SGD CHF MYR RUB ZAR KRW PLN DKK 

外汇 新加坡元 瑞士法郎 马来西亚林吉特 卢布 南非兰特 韩元 波兰兹罗提 丹麦克朗 

权重 3.0% 0.8% 4.4% 3.7% 1.2% 9.7% 1.1% 0.5% 

货币缩写 AED MXN NOK SEK SAR TRY HUF THB 

外汇 阿联酋迪拉姆 墨西哥比索 挪威克朗 瑞典克朗 沙特里亚尔 土耳其里拉 匈牙利福林 泰铢 

权重 1.7% 2.1% 0.4% 0.6% 2.3% 0.8% 0.4% 3.4% 

资料来源：中国货币网，申港证券研究所 

具体计算步骤为： 

 取 2022 年最新 CFETS 货币篮子中样本货币，将其汇率中间价改为间接标价，

即 1 元人民币兑换多少外币。 

 CFETS 指数以 2014 年 12 月 31 日为基期，由于部分货币暂无 2014 年末汇率，

因此我们以 2022 年 1 月 7 日 CFETS 人民币汇率指数为 100（1 月 7 日为 2022
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年 CFETS 人民币汇率指数的首个公布日）。 

 单独定基，以 2022 年 1 月 7 日货币篮子中各个货币的间接标价汇率为基期，对

各个货币分别进行定基（当期人民币兑外币汇率/基期人民币兑外币汇率）。 

 按照 CFETS 人民币汇率指数中各货币权重，计算定基后各个货币汇率的加权几

何平均数。 

 与按周公布的真实 CFETS 人民币汇率指数（以 2022 年 1 月 7 日为基期进行定

基后）进行比较。 

图2：2022 年 CFETS 汇率指数（以 22 年 1 月 7 日为基期）及计算值 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

经过检验，计算值与实际值吻合度较高。在确定了 CFETS 指数计算过程的基础上，

我们下一步可以寻找 2022 年人民币汇率运行中逆周期因子的身影。 

1.2 捕捉逆周期因子 

1.2.1 人民币兑美元中间价形成机制 

市场供需+维持 CFETS 篮子货币汇率稳定。在 2016 年 1 季度货币政策执行报告

中，央行将人民币兑美元汇率中间价形成机制提炼为“中间价报价要参考上日收盘

汇率，以反映市场供求变化；要加大参考一篮子货币的力度，以更好地维持人民币

对一篮子货币汇率基本稳定。”基于这一原则，初步形成了“收盘汇率+一篮子货币

汇率变化”的人民币兑美元汇率中间价形成机制。同时央行举例进一步阐明了中间

价形成过程： 

“假设上日人民币兑美元汇率中间价为 6.5000 元，收盘汇率为 6.4950 元，当日

一篮子货币汇率变化指示人民币对美元双边汇率需升值 100 个基点，则做市商的

中间价报价为 6.4850 元，较上日中间价升值 150 个基点，其中 50 个基点反映市

场供求变化，100 个基点反映一篮子货币汇率变化。” 

基于上述阐释，我们可以得出结论： 

当日人民币兑美元汇率中间价-上一日中间价= 

（当日收盘价-上一日中间价）+（维持上一日 CFETS 汇率指数不变的人民币兑美

元汇率-上一日中间价） 
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即市场供需因素+维持一篮子货币汇率稳定。 

市场供需+维持 CFETS 篮子货币汇率稳定+逆周期因子。2017 年 5 月，央行将逆

周期因子加入中间价形成机制，自此人民币兑美元汇率的中间价形成机制得到最终

完善并沿用至今。用公式表示： 

当日人民币兑美元汇率中间价-上一日中间价= 

（当日收盘价-上一日中间价）+（维持上一日 CFETS 汇率指数不变的人民币兑美

元汇率-上一日中间价）+逆周期因子 

即市场供需因素+维持一篮子货币汇率稳定+逆周期因子 

市场供需与维持 CFETS 篮子货币汇率稳定的权重调节。在 2017 年 2 季度货币政

策执行报告中，央行指出： 

“引入“逆周期因子”的中间价报价模型适当加大了参考篮子的权重，有助于维持

人民币对一篮子货币汇率基本稳定，也能够更好地防止预期发散。当然，加大参考

篮子的权重并不是盯住篮子，市场供求仍是汇率变动的决定性作用。” 

根据描述，市场供需因素与维持一篮子货币汇率稳定的权重并不相等，用公式表示： 

当日人民币兑美元汇率中间价-上一日中间价= 

（当日收盘价-上一日中间价）×权重 a+（维持上一日 CFETS 汇率指数不变的人

民币兑美元汇率-上一日中间价）×权重 b+逆周期因子 

根据“决定性作用”的描述，我们令权重 1=1.5，权重 2=0.5，而非 2016 年时的

1:1。 

1.2.2 人民币兑美元中间价变动的因素拆分 

背离暗示逆周期因子。根据公式，我们计算了仅包含市场供需和维持 CFETS 篮子

货币汇率稳定两项因素的汇率中间价，作为指示中间价（图 3）。2022 年大部分时

间指示中间价与实际中间价吻合较好，但自人民币突破整数关口后二者发生明显背

离。 

图3：2022 年人民币兑美元中间价及指示中间价 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

进一步的，我们将指示中间价与实际中间价的差值拆分为市场供需因素、维持一篮

子货币汇率稳定、逆周期因子（图 4）。市场供需及维持一篮子货币汇率稳定两项因

素由做市商在报价时综合考虑，权重并不固定，因此指示中间价与实际中间价存在

一定误差，我们粗略地以 10bps 为界，超过 10bps 的逆周期因子被认为显著。 

图4：2022 年人民币兑美元中间价变动因素拆解 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

9 月以来逆周期因子频繁使用。从因素拆解来看，逆周期因子在 3 季度前出现频率

低，偶尔使用的目的在于平抑市场供需和维持一篮子货币汇率稳定带来的汇率异常

变动（图 4）。而在 9 月人民币贬值压力逐渐加大的情况下，逆周期因子频繁使用。

尤其是在整数和关键关口附近，逆周期因子有效地稳定了人民币兑美元汇率，抑制

了单边市场预期的自我强化，有效降低了市场汇率超调的风险。目前人民币汇率已

企稳，未来国内经济的逐步复苏，以及美国“通胀见顶—加息放缓—中美利差预期

稳定”两项支撑将助力人民币汇率触底回升。 

2. 风险提示 

经济复苏不及预期、美联储加息超预期。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


