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外汇专题                                                        2023年 09 月 08日 

 

 

底线思维下的人民币汇率走势 

                  ——写在离岸人民币汇率跌近前期低点之时 

 

 

正文： 

近期，尽管央行刚刚下降了外汇存款准备金，但是，人民币兑美元走势依旧

难以摆脱下跌走势，9 月 8 日，离岸价最低跌到了 7.3621 元，和去年低点 7.3745

元仅仅一步之遥。 

是什么原因导致人民币汇率下跌？是美元指数上升吗？笔者对美元指数上

升对人民币兑美元汇率的影响观点是一致的，即美元指数对人民币兑美元汇率的

影响是间接的，是通过中间价实现的，而且，由于人民币在作为一种不完全可兑

换货币，人民币实际上是和美元保持相对固定关系参与国际浮动的，美元指数上

涨，即美元兑非美元货币上涨，其实就是人民币兑主要非美元货币的上涨。下图

揭示了 9 月以来因为美元指数上涨，导致，欧元、英镑兑人民币汇率的下跌。 
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图 1：美元指数，欧元和英镑兑人民币走势比较 

 

数据来源：Wind、银河期货 

同时，笔者一直认为不要轻易看空美元。看空美元的观点显然至少忽视了两

个基本变化，一是乌克兰战争，二是以人工智能等为代表的新技术革命在美国方

兴未艾。 

如果我们把汇率的下跌归咎于美元指数等外因是违背唯物论的，唯物论告诉

我们，内因是主要因素，外因是通过内因起作用的。 

内因就是近期公布的宏观数据依旧差强人意。 

昨天公布的国际储备数据显示，以美元和 SDR 计值的国际储备资产均出现

了明显的下跌。下跌的原因当然有美元指数和美债等境外资产收益率上升的原

因，但更重要的是陆港通净买入资金大量流出、贸易顺差明显缩小等交易性原因。 
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图 2：8 月外储明显双降 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

昨天公布的外贸数据也是乏善可陈，尽管有所谓同比下跌收窄之说，但是应

当看到去年 8 月，无论是贸易差额还是出口额均是明显低于当年 7 月，是个低基

数的数据。8 月贸易顺差 683 亿美元，但环比下降 15.18%，同比下降 13.09%。 

图 3：月度我进出口及其差额数据数据 

数据来源：Wind

月度我进出口及其差额数据数据

中国:贸易差额:当月值 中国:进口金额:当月值 中国:出口金额:当月值

18-12 19-12 20-12 21-12 22-1218-12

-600 -600

-400 -400

-200 -200

0 0

200 200

400 400

600 600

800 800

1000 1000
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

800 800

1200 1200

1600 1600

2000 2000

2400 2400

2800 2800

3200 3200

亿SDR 亿SDR亿SDR 亿SDR

 

数据来源：Wind、银河期货 

尽管有关方面对资本市场近期采取了种种积极政策，但近日，多数交易日陆

港通下资金依旧表现未净流出，昨天，北上资金净买入量依旧达到-70.72 亿元，

相反，南下资金净买入量达到 65.25 亿元，导致陆港通下资金净卖出 135.97 亿元。 
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图 4：陆港通下净买入量比较（日） 

数据来源：Wind

陆港通下净买入量比较（日）

陆股通净买入数据（日）:-港股通净买入数据（日） 陆股通净买入数据（日） 港股通净买入数据（日）

07-02 07-09 07-16 07-23 07-30 08-06 08-13 08-20 08-27 09-0307-02

-183 -183

-122 -122

-61 -61

0 0

61 61

122 122

183 183

244 244
亿元 亿元亿元 亿元

-120 -120

-80 -80

-40 -40

0 0

40 40

80 80

120 120

160 160

200 200亿元 亿元亿元 亿元

 

数据来源：Wind、银河期货 

央行针对汇率的政策依旧是综合施策，以我为主。 

一是继续启用逆周期因子，改变中间价既定制定规则，但从最近几次效果看，

边际效果递减。尽管，近期力度加大。 

图 5：央行持续启用逆周期因子 
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数据来源：彭博、银河期货 

二是上周下调了外汇存款准备金，但正如笔者在《评央行下调外汇存款准备

金 2 个百分点》一文分析的那样，一方面外汇存款余额出现了明显的下降。 
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图 6：境内外汇存款余额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

另一方面是降准释放的流动性和在岸市场每天的即期询价成交量相比，杯水

车薪。目前，在岸市场的每天美元即期询价成交量就达到 300-400 亿元，月度达

到 9000 元。 

图 7：月度即期美元询价成交量 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三是收缩离岸人民币流动性。导致近期各期的离岸人民币 HIBOR 出现狂飙。 
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图 8：HIBOR（CNH）和 SHIBOR 比较 
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数据来源：Wind、银河期货 

目前看，央行的以前实施的间接调控手段以及空间相对有限。即央行上周降

低外汇存款准备金后，实际上，在 2023 年，其通过调整金融机构和企业跨境融

资审慎系数、启用逆周期因子、调整外汇存款准备金等，将间接调控手段用到了

一个新的高度。 

但是，央行还可以通过直接干预甚至行政干预外汇市场，因此，在这个意义

上央行的工具箱确实不缺乏调控工具。问题是央行在以我为主，兼顾内外的政策

指引下，是不是会持续干预。理论上只有国内经济稳定，摆脱恢复性经济增长的

曲折性和波段性才能实现汇率的稳定。 

高层早就指出，面对风高浪急的国内外形势，要有底线思维和极限思维，面

对汇率波动的外汇风险，更要相应央行号召，做到汇率风险中性。特别是潜在的

购汇企业要进行锁汇操作，实现汇率风险中性，降低进口或支付外债本息成本等。 
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