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外汇策略更新：

重新关注中国央行或放宽人民币兑美元每日浮动区间

中国央行很可能会放宽人民币兑美元每日浮动区间，从当前的上下 2％放宽至约上下 3％。这可能在即将于十月或十一

月举行的中国共产党第十九次全国代表大会（即十九大）前后发。

鉴于人民币兑美元波动幅度较小，较为稳定，即期汇率徘徊于中间价定盘价附近，如果中国央行放宽人民币兑美元每

日浮动区间，将在很大程度上具有象征意义，不太可能当即产生市场影响。

从长远来看，鉴于美国正在逐步加息且美联储很有可能开始缩减资产负债表规模（“缩表”），我们继续预期人民币兑美

元（目前为 6.68）会再次逐步走低，到 2017 年第四季度末走低至 6.82，到 2018 年第二季度末走低至 6.88。近期技术阻

力位于 6.6950，但只有回升至 6.7100 以上，才能表明目前的疲软已经稳定下来。

从长远来看，如果美元走强，风险偏好情绪回归，则即将到来的放宽人民币汇率浮动区间可能会带来新的波动。

近期有关中国央行或放宽人民币兑美元每日浮动区间的官方评论有增无减

过去一个月以来，围绕中国央行或放宽人民币兑美元每日浮动区间的市场传言有增无减。国内官员和新闻报道均表明，

中国央行即将放宽人民币汇率浮动区间。

中国央行最近一次放宽人民币兑美元每日浮动区间的时间是2014年3月。

中国央行目前授权每日银行间即期外汇市场人民币兑美元的交易价可在当日人民币兑美元中间价定盘价上下 2% 的区间

内浮动。2014 年 3 月起，人民币兑美元浮动区间从 1% 放宽至 2%。早在 2012 年 4 月，中国央行宣布将人民币兑美元每

日浮动区间由 0.5% 放宽至 1%。中国央行逐步放宽人民币兑美元每日浮动区间只是其增强人民币汇率灵活性，实现人民

币汇率自由化和市场化的一系列外汇改革之一。
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7 月 12 日：“金融时报”写道：“下一步中国在汇改方面，首先要进一步减少政府对外汇市场的干预，其次，应进一步扩

大人民币汇率的浮动区间”。

7 月 18 日：援引中国央行顾问黄一平的话，“中国应当进一步增强人民币汇率灵活性，减少对外汇市场的干预” 。

7 月 31 日：援引中国央行行长助理张晓慧的话，“中国将继续坚定推动汇率市场化改革”。

8 月 1 日：“中国证券报”写道：“中国目前应抓住内外因素暂好时机增强人民币汇率的弹性”。



过去五年来，人民币兑美元经历了四个不同的阶段，每个阶段都有自己独特的宏观调控背景。更重要的是，在每个不

同的阶段，人民币兑美元还在每日浮动区间内带有明确的走势偏向。

第一阶段为 2011 年至 2013 年底。此后，随着工业金属和大宗商品的强劲反弹，商品繁荣仍然全面开始，人民币兑美元

不断升值。因此，美元兑人民币即期汇率一直低于美元兑人民币中间价定盘价，即红线低于深蓝线。

人民币自 2005 年外汇改革起一直在强劲升值。到 2013 年，中国当局警告人民币“不切实际的单向升值”。到 2014 年 1 月，

人民币兑美元创历史新高，使美元兑人民币下跌至其历史最低水平 6.04。当时，乐观情绪已经达到顶峰，许多市场人士

都预期，美元兑人民币跌破心理水平 6.00 只是时间问题。

过去5年来，人民币兑美元经历了四个不同的阶段

第一阶段（2011年至2013年底）：人民币“不切实际的单向升值”

随后，商品反弹降温，更多的宏观经济证据显示，中国 7.5％的高 GDP 增长率是不可持续的。经济开始大幅放缓，市场

担忧开始围着潜在的中国“硬着陆”转。

2014 年 4 月，为了增强人民币兑美元的交易弹性，支持人民币加入国际货币基金组织特别提款权货币篮子，中国央行

将人民币兑美元的每日浮动区间从 1% 放宽至 2%。至此，人民币兑美元进入第二个阶段，即 2014 年 4 月至 2015 年 8 月。

在该阶段内，美元兑人民币即期汇率一直高于美元兑人民币中间价定盘价，即红线高于深蓝线。整个 2015 年，因资本

外流不断增加，人民币备受压力，波动性加大，美元走强（或人民币走软）导致美元兑人民币多次触及每日浮动区间

的上限 2%。

第二阶段（2014年4月至2015年8月）：中国“硬着陆”恐惧占主导地位

来源：彭博资讯 ,大华银行环球经济与市场研究部预测
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人民币兑美元经历了四个不同的阶段 
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来源：彭博资讯 ,大华银行环球经济与市场研究部预测
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然后是 2015 年 8 月 11 日，中国央行意外宣布调整人民币兑美元汇率中间价定盘价报价机制，引发了强烈的不确定性，

导致当天人民币下跌 2%。由于全球投资者担心这是人民币大规模贬值的开始，在接下来的数周内人民币兑美元的波动

加剧。至此，人民币兑美元进入第三阶段，在该阶段，经常有未经确认的人民币可能会大规模贬值 5% 或 10% 的市场传言。

自 2015 年 8 月以来，随着中国经济增长放缓，人民币在 2017 年 1 月份开始从 6.20 急剧走软至 6.96。同样值得注意的是，

在第三阶段，美元兑人民币即期汇率非常接近每日中间价定盘价，即红线非常接近深蓝线。与此同时，由于中国央行

承诺会使人民币兑美元拥有更多灵活性，波动性总体上升。

第三阶段（2015年8月至2016年底）：美元在人民币双向灵活性中升值

最后，从 2017 年初开始，人民币进入第四阶段。2017 年上半年中国 GDP 意外同比增长 6.9%，中国外汇储备因资本外流

放缓而稳定在 3 万亿美元，导致人民币走强。同时，美元全面走软。由于美元指数（DXY）从 103 下跌至 93，美元兑人

民币从刚刚低于 7.00 美元回落至 6.72。

最近，也就是今年 5 月，中国央行调整中间价定盘价形成机制，新增“逆周期调节因子”，进一步抑制了日内波动性。因此，

人民币兑美元即期汇率继续在每日中间价定盘价附近波动。事实上，一年来，人民币兑美元的交易价基本上是围绕中

间价定盘价 0.5％上下浮动。

从市场的角度来看，十九大是一个很好的时机，因为人民

币自年初以来一直在升值，自去年 11 月以来一直处于最强

劲的水平。此外，由于人民币兑美元的即期汇率和中间价

定盘价持续稳定，人民币兑美元的隐含波动率下降至近几

年来的最低水平。例如，人民币兑美元 3 个月隐含波动率

从今年年初的约 7.5% 下降至现在的约 3.5%。这意味着放宽

人民币兑美元每日浮动区间是有利的，因为其将发生在人

民币稳定走强期间。

从政策的角度来看，十九大也是一个很好的时机，因为放宽人民币兑美元每日浮动区间可减弱美国政府对中国不急于

改革人民币并使人民币汇率可自由交易的批评。放宽人民币兑美元每日浮动区间确实是人民币向更自由化和更市场化

迈出了一步。鉴于目前的每日浮动区间为中间价定盘价上下 2%，实际期望是将每日浮动区间放宽至 3%。

从时间的角度来看，最近关于这个话题的官方评论有增无减，中国央行可以被看作是一个浮动试验气球，即将测试市

场对于这一举措的准备情况。这个举措越来越有可能与在即将到来的十九大（或将于 10 月或 11 月左右召开，北京方面

尚未公布确切的召开日期）上宣布的各种市场改革一起定时。到目前为止，中国央行行长周小川尚未就该话题发表评论。

第四阶段（2017年1月起至今）：人民币在疲弱美元背景下意外升值

 
 

 

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

Aug 12 Oct 13 Dec 14 Feb 16 Apr 17

%即期汇率与定盘汇率的差额 每日浮动区间下限

每日浮动区间上限

自2015年8月定盘汇率改革以来, 
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来源：彭博资讯 ,大华银行环球经济与市场研究部预测
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人民币兑美元3个月隐含波动率

自2017年年初以来， 

人民币兑美元3个月隐含波动率已下降一半
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相较于 6 月底的高位 6.8440，美元已经下跌了大约 16 大数

字或约2.3％，至6.68（上周低点）。虽然目前还没有稳定迹象，

但超卖状况和下降趋势的结合表明，任何进一步的走软可

能会止步于对 6.62 的“测试”。鉴于目前的疲弱势头，预

期不会跌破这一水平。阻力位于 6.6950，但只有回升至 

6.7100 以上，才能表明目前的疲软已经稳定下来。

如果中国央行放宽人民币兑美元每日浮动区间，将在很大程度上具有象征意义，但对人民币兑美元的影响将不大。从

长远来看，放宽人民币兑美元每日浮动区间确实存在更高的灵活性风险。鉴于美联储正在逐步加息且很有可能开始缩

减资产负债表规模（“缩表”），我们预期人民币未来几个月会逐步走低，到 2017 年第四季度末走低至 6.82，到 2018 年第

二季度末走低至 6.88。当前的即期汇率是 6.68。

近期技术指标仍然没有稳定迹象；

长远来看人民币依然有可能继续走软

但是，如果美元强势回升，人民币有更大的波动和走软的空间。这可能发生在中国再次出现资本外流或增加信贷压力时。 

因此，投资者可能希望利用目前人民币的低波动性和强势来防范新一轮的波动或疲软。 由于人民币是亚洲货币的主要

驱动因素，特别是那些出口成份大的货币（即韩元、台币、泰铢和新元），人民币新一轮的波动或疲软将意味着亚洲货

币疲软。请参阅我们最新季度报告亚洲焦点：亚洲出口增长预期放缓，增加 ADXY 在下半年的压力。

利用人民币的低波动性和强势来防范新一轮的波动和疲软

http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/ASIA-Focus_3q17.pdf
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