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中国：调整人民币对美元汇率中间价报价

人民币报价模型引入新因子，以补充市场因素

针对近期对人民币对美元汇率中间价报价模型发生潜在变化的猜测以及人民币对美元汇率中间价与日收盘价之间日益

扩大的差距，中国外汇交易中心（CFETS）周五（5 月 26 日）发布了“自律机制秘书处就中间价报价有关问题答记者问”（见

本报告末尾的链接）。

在声明中，CFETS 表示，中国确实考虑在人民币对美元汇

率中间价报价模型中引入“逆周期调节因子”。主要目的

是适度对冲市场情绪的顺周期波动，缓解外汇市场可能存

在的“羊群效应”和非理性预期的惯性驱使。针对这一问题，

部分人民币对美元汇率中间价报价商通过一些具体的模型

设置予以矫正，已在过去一段时间的中间价形成中有所反

映。此次以工商银行为牵头行的外汇市场自律机制汇率工

作组总结相关经验，并经进一步研究讨论，建议在中间价

报价模型中增加“逆周期因子”，以更好地反映经济基本

面的作用，补充目前的仅限于“市场因素”。

这一轮调整将是自 2015 年 8 月 11 日宣布完善中间价定价机

制以来的最大变化之一，虽然当前官方没有正式公布何时

会确实落实这一变化。从近期市场价格和每日中间价之间

不断扩大的差异来看，这个新因子明显已经被使用了好几个星期。

人民币未对美元走弱作出反应

目前参考前一日收盘价的安排确实存在缺陷，可能导致“周期性”的市场情绪行为。例如在今日人民币中间价走强的

情况下，投资者对人民币持负面情绪 /对美元持正面情绪，有可能会充分利用时机买入美元，从而使人民币收盘价下调。

由于前一日的市场结果，次日的中间价报价可能被迫下调，周期重复。这是推出“逆周期调节因子”以抵消市场“顺周期”

情绪的一个主要原因。

如图所示，尽管美元走软，特别是自 3 月份的 FOMC 会议

之后，国内基本面普遍好转（例如，令人意外的稳健第一

季度 GDP 报告），但人民币并未因此升值。也就是说，不管

内外部发展如何，人民币对美元汇率实际波动幅度非常小。

这种差异显然引起当局的关切。如果不加以控制和引导，

人民币贬值倾向和非理性情绪确实可能会导致汇率过度调

整的“失真”、信心丧失以及非常令人担忧的“羊群效应”，

而这也近一步会引起对国内基本面的非理性担忧。

这个价格差异在近一个月显著的扩大。利用今日的中间价

与前一交易日的收盘价计算得出的平均每日绝对差异创近 9

个月来的最大值，5 月份的日均差价为 121 点，比前 3 个月

的平均水平高出 63%。而从近期市场价格和每日中间价之

间不断扩大的差异来看，也印证了这个新因子明显已经被

试用了好几个星期。
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人民币对美元汇率
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中国：人民币对美元汇率收盘价和中间价

资料来源：CEIC；大华银行全球经济与市场研究部预测
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如图所示，自 2015 年 8 月 11 日中间价机制改革以来，人民币对美元汇率中间价机制经历了多次完善。随后，人民币对

美元汇率中间价加入了对一篮子货币的参考，并缩短了参考时间段，以避免重复反映计算收盘价。

加入“逆周期调节因子”的这一最新变化是另一个旨在改善人民币对美元汇率中间价的形成，以更好地反映市场情绪

和经济基本面的举措。

然而，这个因子的组成目前可能不那么明显，因为尚不清楚导出因子所需的考虑因素或组成部分。虽然经济基本面应

该发挥其重要作用，但是国内数据只能在至少一段时间内才能获得，而且国内数据普遍缺乏实时性。这可能使最新因

子的变量比其他因素的变量更主观。因此，还有待观察完善后的中间价形成机制将如何运作，而不确定性的程度实际

上可能也会增加。显然，当局认为除了价格信号外，投资者还应该在评估人民币前景的过程中从经济基本因素中获取

线索。

自 2015 年 8 月 11 日以来人民币对美元汇率中间价报价机制的演变情况

中间价机制的进一步演变

资料来源：chinamoney.com.cn；大华银行全球经济与市场研究部
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2015年8月11日
中间价报价机制主要参考前一日的收盘价，同时考虑外汇市场供求关系

2015年12月11日
发布 CFETS 人民币汇率指数，以保持人民币对一篮子货币汇率的稳定

2016年2月
遵循“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”规则

2017年2月
将参考时间段从 24 小时改为 15 小时

2017年5月
加入“逆周期调节因子”？



人民币中间价报价形成机制的最新潜在变化虽然尚未正式公布，但可以视为 2015 年 8 月 11 日以来的最大改革之一。然而，

从近期市场收盘价与每日中间价差距日趋扩大的情况来看，我们可以假设新增的“逆周期调节因子”在一定程度上已

经在运行。

很明显，当局担心人民币市场价对目前美元走弱和国内基本面好转有所背离。因此，改变中间价形成的最新举措应该

在某种程度上可以改善人民币的市场情绪。还应该清楚的是，最新的举措大大减低了人民币大幅度贬值的概率。这是

因为当局充分关注投资者对人民币的贬值预期，甚至单边市场预期的倾向进而导致市场供求出现一定程度的“失真”，

增大市场汇率超调的风险。

另一方面，随着“逆周期调节因子”的加入，大家应该预期人民币出现双向波动的概率会更大，因为如果当局认为人

民币被高估或低估的话，那么这个因子可以在相反的方向发挥其功能。

鉴于美元目前处于较疲惫的状态，而未来 6-12 个月也很可能会表现疲软，我们正在审查所有外汇预测，包括人民币。

相较于我们目前的预测——人民币对美元汇率到 2017 年第二季度末为 7.02，到 2017 年末为 7.16，我们倾向于调高人民币

对美元的预测。

可以肯定的是，加入较客观因子的人民币汇率将比以前更有可能出现双向波动的倾向，从而使对冲和管理外汇风险变

为更为重要。

人民币的下一步怎么走？

以星期为基础单位，离岸人民币对美元汇率上周以 6.8194 收盘（5 月 26 日），下跌 0.77%。这是今年以来的第三大单周跌幅。

大幅下跌似乎有可能进一步扩大至 6.7930（二月份的低点）。在这个水平以下，下一个主要支撑位是 1 月初的 6.7835 日

内低位。

在岸人民币和离岸人民币“追赶”其他货币肯定有空间，因为在此轮美元走软过程中，两者都大大落后于区域货币。因此，

较目前的水平对美元升值 1% 也不足为奇。加上香港上周五（5 月 26 日）开始的资金挤压，离岸人民币的空头头寸可能

会进一步受到压缩，从而导致离岸人民币对美元汇率大幅上升。

参考资料：

自律机制秘书处就中间价报价有关问题答记者问 2017-05-26

http://www.chinamoney.com.cn/fe/Info/38244066

外汇技术展望（分析师：Quek Ser Leang和Peter Chia）
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