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宏观观点 
 
 

逆周期因子持续发力稳汇率 
  
 
⚫ 核心观点 

逆周期因子持续使用或指示人民币贬值压力。开年后美元兑人民

币汇率中间价保持在 7.10 左右，但人民币的贬值压力却在开年后逐

渐加大。拉长时间周期来看，2023 年 2季度后逆周期因子即开始常态

化使用，通过调节中间价的方式来稳定美元兑人民币汇率波动。目前

我们观察到这一逆周期调节工具仍在中间价的形成中发挥作用。 

美元指数对人民币汇率影响显著。根据 CFETS汇率指数的形成机

制，我们可以将影响美元兑人民币汇率的因素拆解为美元兑非美货币

的强弱和人民币兑非美货币的强弱，前者我们可以用美元指数近似表

示，而后者可以用 CFETS汇率指数近似表示。因此我们能够看到，在

CFETS 汇率指数保持稳定的背景下，人民币汇率与美元指数的强弱息

息相关。 

降息节奏或慢于市场预期，人民币阶段性的贬值压力难以短期缓

解。自 2023年 10月美国国债再融资规模不及预期后，美债收益率经

历了一段时间的下行趋势，人民币贬值压力也得到了显著的缓解。往

后看，我们倾向认为不易过早地预期美联储的降息时点，人民币贬值

压力短期内仍存。 

美元指数不易低估。在美国非金融企业和居民部门整体资产负债

情况较好的背景下，我们也观察到美国经济的全要素生产率从底部反

弹，以上两者分别从负债端和资产端同时减轻了高利率对美国实体经

济部门的压力，使美联储不降息的“底气”更足。同时，当下高企的

房价增加了未来房租价格走高的隐忧，加上偏紧的就业市场和不稳定

的油价，美联储在降息上将更加谨慎。美元指数短期内恐有较强支撑。 

尽管短期承压但人民币长期不存在贬值趋势。短期来看，国内利

率仍有下降的空间，与美国利差的扩大将加大人民币短期的贬值压

力。而长期来看，随着“两会”后各项稳增长政策逐步发力，我国经

济基本面有望企稳回升，吸引更多的国际资本流入。同时完整的工业

体系将持续为我国带来贸易账户盈余，有力地支持人民币汇率摆脱短

期“热钱”的扰动。 

⚫ 风险提示： 

美联储降息节奏快于预期；国内经济基本面修复速度低于预期；

政策风险。 
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1 逆周期因子持续发力稳汇率 

1.1 逆周期因子持续使用 

逆周期因子持续使用或指示人民币贬值压力。开年后美元兑人民币汇率中间

价保持在 7.10 左右，但人民币的贬值压力却在开年后逐渐加大。拉长时间周期

来看，2023 年 2 季度后逆周期因子即开始常态化使用，通过调节中间价的方式

来稳定美元兑人民币汇率波动。目前我们观察到这一逆周期调节工具仍在中间价

的形成中发挥作用。 

逆周期因子即中间价和指导价差值。根据央行解释的中间价形成机制，美元

兑人民币汇率中间价参考即期汇率和 CFETS 汇率指数，并叠加逆周期因子形成。

在人民币贬值压力较大时，逆周期因子发挥调节作用稳定中间价。我们通过考虑

即期汇率和 CFETS汇率指数形成了不包含逆周期因子的中间价，即“中间价指导

价”。在逆周期因子不发挥作用的时间内，指导价与中间价拟合较好（图 1）。而

在 2023 年 2 季度后，二者差值不断走阔，逆周期因子对中间价的形成产生了显

著影响。 

 

图表1：2022 年 11 月-2023 年 3 月美元兑人民币汇率中间价和中间价指导价 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

美元指数对人民币汇率影响显著。根据 CFETS 汇率指数的形成机制，我们可

以将影响美元兑人民币汇率的因素拆解为美元兑非美货币的强弱和人民币兑非

美货币的强弱，前者我们可以用美元指数近似表示，而后者可以用 CFETS 汇率指
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数近似表示。大体而言，我国实行的是有管理的浮动汇率制度，而具体到操作上，

央行则在 2016 年 1 季度货币政策执行报告中强调“要加大参考一篮子货币的力

度，以更好地保持人民币对一篮子货币汇率基本稳定”。因此我们能够看到，在

CFETS汇率指数保持稳定的背景下，人民币汇率与美元指数的强弱息息相关（图

2）。 

图表2：2022 年 3 月-2023 年 3 月美元指数与 CFETS 汇率指数相对强弱和美元兑人民币汇率中间价（间接标价

法） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

美元指数与人民币汇率中间价反方向变动。我们可以看到，当美元指数（即

美元相对非美货币的强弱）走强时，人民币中间价倾向走贬，从而扩大即期汇率

的上浮范围。后续美元指数的走势决定的未来人民币即期汇率的“锚”。 

1.2 人民币面临贬值压力但长期稳中有升 

美联储降息节奏或慢于市场预期，人民币阶段性的贬值压力难以短期缓解。

自 2023年 10月美国国债再融资规模不及预期后，美债收益率经历了一段时间的

下行趋势，人民币贬值压力也得到了显著的缓解。进入 2024 年后，不断超预期

的经济和通胀数据打击了市场的降息预期，美债收益率随之反弹，人民币承压，

美元兑人民币即期汇率由 2023 年 11 月末的 7.13 上升至当前的 7.20。往后看，

我们倾向认为美联储或在今年 3季度开始降息，人民币贬值压力短期内仍存。 

美元指数不易低估。在美国非金融企业和居民部门整体资产负债情况较好的

背景下，我们也观察到美国经济的全要素生产率从底部反弹（图 3），以上两者分

别从负债端和资产端同时减轻了高利率对美国实体经济部门的压力，使美联储不
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降息的“底气”更足。同时，当下高企的房价增加了未来房租价格走高的隐忧，加

上偏紧的就业市场和不稳定的油价，美联储在降息上将更加谨慎。美元指数短期

内恐有较强支撑。 

图表3：2010-23 年美国全要素生产率同比 

 

资料来源：旧金山联储，中邮证券研究所 

尽管短期承压但人民币长期不存在贬值趋势。短期来看，国内利率仍有下降

的空间，与美国利差的扩大将加大人民币短期的贬值压力。而长期来看，随着“两

会”后各项稳增长政策逐步发力，我国经济基本面有望企稳回升，吸引更多的国

际资本流入。同时完整的工业体系将持续为我国带来贸易账户盈余，有力地支持

人民币汇率摆脱短期“热钱”的扰动。 

2 风险提示 

美联储降息节奏快于预期；国内经济基本面修复速度低于预期；政策风险。 
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