
 

中国：人民币贬值趋势的伊始？ 

星期四，2016 年 1 月 7 日 

人民币中间价的大幅下跌引发了全球金融市场的又一轮波动，对中国经济前景和人民币进

一步贬值的担忧再次成为焦点。 

我们认为人民币贬值可能是对国内经济基本面的过度反应以及受到强势美元的驱动。然而，

随着向贸易加权模式的趋近，2016 年人民币的双向移动特征和灵活性将更加明显，这意味着人民

币不是一个单向贬值或升值的货币。鉴于近日人民币大幅贬值，我们也调整了对美元/人民币的预

测。 

策略：考虑到近期的市场波动 ，美元/离岸人民币的平价波动率超过年化 8%， 高于 8 月期

间的波动。由于我们不认为 8 月 “意外贬值”的事件会重演， 即使在技术层面上美元/离岸人民

币可能会超买，我们也会更谨慎地调整波动率，而不是彻底的短期美元交易。 

 

人民币汇率大幅走弱 

中国人民银行今天上午（2016 年 1 月 7 日）公布的人美元/民币中间价为 6.5646，比前一

天的 6.5314 低了 0.5％。在连续 3 天 0.2%的变动后，这是自 8 月 13 日（人民币中间价机制改革）

以来最大的百分比和基点的跌幅。 

年初至今，即期外汇市场在岸人民币汇率下降了约 1.50％至 6.5920/美元，离岸人民币汇率

下降约 1.75％至 6.3830/美元。人民币中间价已经由 2015 年 12 月 31 日的 6.4936 降到今天的

6.5646，贬值了 1.09%。在岸-离岸人民币的点差从 750 点扩至创纪录的今天早些时候的 1900 点，

后逐渐减至 900 点。这些变动同时也在影响股票市场，因为沪指在一大早创下 7％的跌停后便中

止交易，这已经是本周第二次熔断。全球金融市场由于货币和股票的疲软陷入动荡。据报道，离

岸人民币市场受到干预，否则中间价不应该如此疲软。 

现在的市场情况再次提出：人民币是否存在贬值通道？是否还有其他迫在眉睫的贬值因素？ 

对于上述两个问题我们的回答是“很不可能”，因为这次人民币大跌并不是受基本面的调整，而

可能由于美联储利率正常化和地缘政治紧张局势（“风险厌恶”）造成的强势美元，对中国经济

前景的担忧，以及 811 汇改后人民币中间价形成机制的顾虑。 

 

为什么人民币疲软? 



美联储利率正常化后，美元比我们预期要强势许多，而且在中东地区和朝鲜边缘政治局势

紧张情绪下会更加坚挺。我们认为，在美国联邦政府的政策预期和其他央行减缓宽松政策的趋势

下，美元可能在 2016 年下半年才逐渐趋软。 

对中国经济前景的担忧也反映在看空人民币上。虽然风险存在于广泛的经济领域，我们认

为这种过于消极的观点有些夸大，不合理的经济基础使整体经济增长更为缓慢。例如，在一个大

基数下，中国 2014 年 1%的增长率将有 554 万亿元的产出，比 2004 年的 2410 亿元产出多 2.6

倍。从另一个角度看，2014 年 7.3%的 GDP 增长率是近 24 年来最慢的一次，相当于 2004 年增长

的 18%。如此一来，中国所谓的经济放缓掩盖了一些事实 。  

 

就人民币中间价而言，8 月 11 日的中间价机制改革也导致人民币交易的持续性疲软。回顾

一下，每日中间价的形成参考上一交易日银行间外汇市场下午 4 点半的收盘汇率。如果由于风险

情绪、强势美元或对中国悲观看法等原因，人民币下午 4 点时的收盘汇率比较低，那么下一天人

民币对美元的中间价很可能更低。市场（还有其他货币）会对早上的中间价作出反应，当天的交

易更疲软，除非发生一些新的积极催化剂扭转情绪，打破这个自我循环。我们研究表明，高位美

元/人民币中间价导致高位美元/人民币收盘价，进而导致下一天高位美元人民币中间价的概率达

到 70%。基于当前的情形，人民币疲软未被上述国内基本面调整，人民币可能会持续贬值。即使

考虑到令人失望的制造业 PMI 数据，没有任何迹象表明经济活动会持续恶化。 

随着中国已经走向贸易加权的人民币模式，美元/人民币（或美元/ 离岸人民币）取决于人

民币指数和其他货币的波动。在 2015 年年底，人民币指数收盘价报 100.94，较 2014 年高 0.94%。

最近在岸和离岸人民币市场动荡频繁，今早人民币指数走软至 100.2。当局依旧保持谨慎，以确保



汇率没有继续贬值的基础，保持人民币对一篮子货币的稳定。在其他货币保持在当前水平情况下，

保持人民币指数在 100 左右就意味着美元/人民币在 6.62 的水平。如果认为人民币指数走软，比

如在 90.0 左右，意味着美元/人民币应该在 7.30，我们认为这是夸大了经济基本面的影响， 并可

能引发与其他亚洲货币类似的不良反应（“货币战争”）。 

 

如上所述，我们提高对美元/人民币的预测以反映连日高位的美元/人民币中间价。我们把

2016 年第一季度末的美元/人民币预测从 6.45 修正为 6.55，第二季度末的预测从 6.51 修正为

6.60。鉴于我们认为美元在 2016 年的下半年处于轨迹的低点，我们对三、四季度的预测保持不变。

更重要的是，央行在 2016 年继续执行贸易加权模式，人民币的双向移动和灵活性将更加明显。这

意味着对货币进行单向赌注的风险将越来越大。 

 

外汇策略（Peter Chia） 

今天的美元/人民币中间价定在 6.5646，超过了昨天的中间价 6.5314，成为 8 月 13 日以来

的最高值。昨天下午 4 点 30 分，在岸美元/人民币收 6.5554。中东地区的地缘政治发展和北韩声



称成功测试氢弹致使美元走弱的背景下，人民币中间价调高 100 个基点对于央行来说无疑是意料

之外。也许这个中间价是做市商报了更高的基点。 

技术层面上，相比于传统指标（如 RSI，在 79 左右 ），美元/离岸人民币（与在岸-离岸人

民币点差 ）看起来是在超买区。 

在沪市本周第二次熔断和人民币失控情绪高涨的背景下，央行更难以通过政策或窗口指导

来稳定市场。今天上午确实有报道称离岸人民币市场受到干预，使在岸-离岸人民币点差从周三晚

上创纪录的 1700 点降到今早的 970 点。 

同时中国外汇交易中心人民币指数已跌至 8 月人民币贬值时的支撑关口。 

考虑到近期的市场波动 ，美元/离岸人民币的平价波动率超过年化 8%，比 8 月时的数据更

高。由于我们不认为 8 月 “意外贬值”的事件会重演， 即使在技术层面上美元/离岸人民币可能

会超买，我们也会更谨慎地调整波动率，而不是彻底的短期美元交易。基于上述观点，卖 3 个月

6.7000 的美元/离岸人民币跨式期权组合可以获得 2.25％，到期两端的盈亏平衡点分别为 6.5492

和 6.8507。 

 

 


