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中间价形成机制隐含的汇率预测方法 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：汇率中间价形成机制隐含的汇率预测方法 

利用报告《还原汇率指数 捕捉逆周期因子》的结果，我们拉长了时间线，考察

了 2015 年以来的美元兑人民币中间价形成机制及相关数据，改进了影响中间价

因素中市场供需的权重，更加精确地拟合了逆周期因子未投入使用时的中间价走

势，并且也指出了 2017 年以来逆周期因子的启动的时点。 

 

回顾美元兑人民币汇率中间价形成机制 

1、中间价定义 

 非美元货币中间价形成机制较为独立。根据中国外汇交易中心给出的定义，

CFETS 货币篮子中除美元外，其他货币的汇率中间价即为开盘前做市商的平

均报价（除去最高和最低价），反映市场供需因素。 

 美元中间价参考市场供需因素+其他货币汇率变化。在 CFETS 货币篮子中，

美元对人民币汇率的中间价形成机制与其他货币不同。做市商在报价时需要综

合考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化。 

2、中间价形成机制的历程 

根据货币权重更新节奏以及央行对影响中间价因素的补充，可以将美元对人民币

汇率中间价形成机制分为 5 个阶段： 

 2015 年末-2016 年：美元对人民币汇率中间价参考市场交易结果（即收盘汇

率）、使 CFETS 汇率指数稳定的美元兑人民币汇率。此时的 CFETS 货币篮

子中包含美元、日元等在内的 13 种货币。 

 2017-2019 年：央行引入逆周期因子，美元对人民币汇率中间价参考市场交易

结果（即收盘汇率）、使 CFETS 汇率指数稳定的美元兑人民币汇率、逆周期

因子。同时 CFETS 货币篮子中货币种类拓展为 24 种。 

 2020 年、2021 年和 2022 年至今：每年调整 CFETS 货币篮子中各货币权

重，货币数量和种类保持不变，影响中间价因素保持不变。 

 

中间价形成机制的公式表达 

1、铺垫工作 

 当日人民币兑美元汇率中间价-上一日中间价=（上一日收盘价-上一日中间

价）×权重 a+（使上一日 CFETS 汇率指数不变的美元兑人民币汇率-上一

日中间价）×权重 b+逆周期因子，其中不含逆周期因子的部分我们称为“指

示中间价”。 

 CFETS 汇率指数=（货币 1 汇率/货币 1 基期汇率）^权重 1+（货币 2 汇率/货

币 2 基期汇率）^权重 2+……。 

2、权重 

央行提示市场因素的决定性作用。在《2017 年 2 季度货币政策执行报告》中，

央行提示“市场供求仍是汇率变动的决定性作用”，因此我们判断市场因素大于

CFETS 汇率指数稳定因素，即权重 a 大于权重 b。 

绕开逆周期因子。我们选择央行引入逆周期因子前的时间区间，即 2015 年末-

2016 年进行计算。选择大于 0.5 的不同权重 a 计算真实中间价、指示中间价的

相关系数。根据结果，当市场因素的权重为 85%时，相关系数最大。 

 

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：汇率中间价形成机制隐含的汇率预测方法 

1.1 回顾美元兑人民币汇率中间价形成机制 

1.1.1 中间价定义 

非美元货币中间价形成机制较为独立。根据中国外汇交易中心给出的定义，CFETS

货币篮子中除美元外，其他货币的汇率中间价即为开盘前做市商报价的平均价（除

去最高和最低价），反映市场供需因素。 

美元中间价参考市场供需因素+其他货币汇率变化。在 CFETS 货币篮子中，美元

对人民币汇率的中间价形成机制与其他货币不同。做市商在报价时需要综合考虑外

汇供求情况以及国际主要货币汇率变化。在得到做市商报价后（除去最高和最低价），

交易中心对其进行加权平均得到美元对人民币汇率中间价。 

1.1.2 中间价形成机制的历程 

在报告《还原汇率指数 捕捉逆周期因子》中我们找到了 CFETS 汇率指数的计算方

法，交易中心会进行定期调整其中的各货币权重。根据货币权重更新节奏以及央行

对影响因素的补充，可以将美元对人民币汇率中间价形成机制分为 5 个阶段： 

 2015 年末-2016 年：美元对人民币汇率中间价参考市场交易结果（即收盘汇率）、

使 CFETS 汇率指数稳定的美元兑人民币汇率。此时的 CFETS 货币篮子中包含

美元、日元等在内的 13 种货币（表 1）。 

 2017-2019 年：央行引入逆周期因子，美元对人民币汇率中间价参考市场交易结

果（即收盘汇率）、使 CFETS 汇率指数稳定的美元兑人民币汇率、逆周期因子。

同时 CFETS 货币篮子中货币种类拓展为 24 种（表 1）。 

 2020 年、2021 年和 2022 年至今：每年调整 CFETS 货币篮子中各货币权重，货

币数量和种类保持不变（表 1），影响中间价的因素保持不变。 

表1：2015 年末至今 CFETS 汇率指数各货币权重 

货币简写 
2015-11-30 

~2016-12-31 

2017-01-01 

~2019-12-31 

2020-01-01 

~2020-12-31 

2021-01-01 

~2021-12-31 

2022-01-01

至今 

USD 26.4% 22.4% 21.6% 18.8% 19.9% 

EUR 21.4% 16.3% 17.4% 18.2% 18.5% 

HKD 6.6% 4.3% 3.6% 3.6% 3.5% 

JPY 14.7% 11.5% 11.2% 10.9% 10.8% 

GBP 3.9% 3.2% 2.8% 3.0% 3.1% 

AUD 6.3% 4.4% 5.2% 5.9% 5.7% 

CAD 2.5% 2.2% 2.2% 2.3% 2.2% 

NZD 0.7% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 

SGD 3.8% 3.2% 2.8% 3.1% 3.0% 

CHF 1.5% 1.7% 1.4% 1.1% 0.8% 

MYR 4.7% 3.8% 3.7% 4.3% 4.4% 

RUB 4.4% 2.6% 3.7% 3.8% 3.7% 

THB 3.3% 2.9% 3.0% 3.2% 3.4% 

ZAR 0.0% 1.8% 1.5% 1.5% 1.2% 
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货币简写 
2015-11-30 

~2016-12-31 

2017-01-01 

~2019-12-31 

2020-01-01 

~2020-12-31 

2021-01-01 

~2021-12-31 

2022-01-01

至今 

KRW 0.0% 10.8% 10.7% 9.9% 9.7% 

PLN 0.0% 0.7% 0.8% 1.0% 1.1% 

DKK 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 

AED 0.0% 1.9% 1.6% 1.7% 1.7% 

MXN 0.0% 1.7% 2.0% 2.1% 2.1% 

NOK 0.0% 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 

SEK 0.0% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

SAR 0.0% 2.0% 2.2% 2.7% 2.3% 

TRY 0.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 

HUF 0.0% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

资料来源：中国货币网，申港证券研究所 

1.2 中间价形成机制的公式表达 

1.2.1 铺垫工作 

在报告《还原汇率指数 捕捉逆周期因子》中我们提出美元对人民币汇率中间价的公

式表达： 

当日人民币兑美元汇率中间价-上一日中间价=（上一日收盘价-上一日中间价）×权

重 a+（使上一日 CFETS 汇率指数不变的美元兑人民币汇率-上一日中间价）×权

重 b+逆周期因子，其中不含逆周期因子的部分称为“指示中间价”。 

同时我们也还原了 CFETS 汇率指数的计算方法： 

CFETS 汇率指数=（货币 1 汇率/货币 1 基期汇率）^权重 1+（货币 2 汇率/货币 2

基期汇率）^权重 2+……，其中汇率采用本币间接标价法。 

1.2.2 权重 

央行提示市场因素的决定性作用。在《2017 年 2 季度货币政策执行报告》中央行

提示“市场供求仍是汇率变动的决定性作用”，因此我们判断市场因素大于 CFETS

汇率指数稳定因素，即权重 a 远大于权重 b。 

绕开逆周期因子。由于逆周期因子的存在，直接计算市场因素（权重 a）和汇率指

数稳定因素（权重 b）会存在较大误差，因此我们选择央行引入逆周期因子前的时

间区间，即 2015 年末-2016 年进行计算。选择大于 0.5 的不同权重 a 计算真实中

间价、指示中间价的相关系数（图 1）。根据结果，当市场因素的权重为 85%时，相

关系数最大。 

图1：2015 年末-2016 年不同权重市场因素（权重 a）下中间价与指示中间价相关系数 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

预测效果较好。我们令市场因素权重为 85%，观察真实中间价与指示中间价的关系

（图 2），两条折线趋势基本吻合。 

图2：2015 年末-2016 年美元兑人民币中间价及指示中间价 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3 指示逆周期因子 

真实中间价与指示中间价发生显著背离时说明逆周期因子投入使用。在确定权重 a

为 85%后，我们将其他阶段的真实中间价与指示中间价分别作图。 

1.3.1 2017-2019 年 

2017 年央行正式引入逆周期因子。我们认为在 2019 年 9 月、10 月逆周期因子首

次被投入使用（图 3）。 

图3：2017-2019 年真实中间价与指示中间价（市场因素权重=85%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3.2 2020-2021 年 

2020-2021 年真实中间价与指示中间价走势较为吻合，逆周期因子在这段时间未见

使用（图 4）。 

图4：2020-2021 年真实中间价与指示中间价（市场因素权重=85%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3.3 2022 年至今 

今年 3 季度以来真实中间价与指示中间价发生较大背离，分化的持续时间较长，我

们认为逆周期因子在这段时间内被频繁投入使用，以熨平美联储加息带来的汇率波

动（图 5）。在报告《还原汇率指数 捕捉逆周期因子》中我们将市场因素权重设置

为 150%，汇率指数稳定因素权重为 50%，同样显示 3季度以来逆周期因子的踪迹，

但历史指示效果弱于 85%的市场因素权重。 

图5：2022 年至今真实中间价与指示中间价（市场因素权重=85%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

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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用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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