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 外汇策略 
 

人民币近期强势能持续吗？ 
 

 

 上周，两大重要发展推动人民币进一步走强，导致美元兑人民币跌

破关键水平 6.30。第一是中国国债将被纳入全球综合债券指数。第

二是在上海推出了以人民币计价的原油期货。 

 

 两大发展是在人民币国际化和提升人民币长期吸引力方面的重要步

骤。值得注意的是，在过去几个月的强劲反弹之后，人民币显著走

强。 

 

 总体而言，我们认为人民币和亚太区货币进一步走强的空间有限，

并且美联储将继续收紧货币政策有助于美元兑亚洲货币在下半年趋

于稳定。我们维持 2018 年第四季度美元兑人民币为 6.45 的预测。 

 

 

 

 

2015 年 8 月份的人民币汇率中间价调整触发人民币的贬值趋势。至

2017 年 1 月为止，在此期间，人民币兑美元下跌约 12%，从约 6.20

降至 6.96。此后，从 2017 年 1 月起，由于中国当局封闭了未经批准

的资金外流渠道，人民币开始进入走强阶段，短短 15 个月便几乎完

全弥补了之前的损失，达到了当前约 6.27 的水平。较为广泛的美元

熊市背景也为人民币强势提供了助力。 

 

人民币对美元季度变化计算显示，人民币走强的季度幅度继续增加，

至 2018 年第一季度高达 3.6%。特别是在 2018 年 3 月的最后几个交

易日，人民币进一步走强，推动美元兑人民币即期汇率跌破 6.30 的

心理水平。 

 

3 月 26 日有两条关键发展也有助于人民币。严格说来，这两项发展

都已筹备数年之久，但确确实实预示着人民币向着国际化和全球需求

的增长目标又迈出了坚实一步。  
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中国国债纳入全球综合债券指数 

首先彭博终于宣布要将中国国债纳入全球债券综合指数。从 2019 年

4 月开始，在为期 20 个月期间逐步增加，初始比重为 5%，以后每次

递增 5%。在最终完全纳入全球总指数时，中国国债将占指数的 5.49%。

全球总指数是全球固定收益投资的终极基准，各个固定收益基金和

ETF 投资均与全球总指数分配投资一致。 

 

目前，中国债券的外资持有水平仍非常有限，外国投资者对中国债券

市场的参与尚处于初级阶段。中国当局近期，致力于通过“债券通”

举措，开放中国债券市场。据估计，外国投资者持有的中国债券额占

总发行额的 2%。因此，中国国债纳入全球综合债券指数之举，可能

会促使未来 3 年间外国投资者的中国国债券需求从 1000 亿美元增至

3000 亿美元。 

 

事实上，Chinabond 收集的数据显示，在过去的一年间，外国投资者

的中国债券持有量上涨了 50%，从 2017 年 2 月的约 1100 亿美元增至

2018 年 2 月的 1700 亿美元。这意味着，部分外国投资者实际上已经

在预期的中国国债正式纳入全球总指数之前，就增持了中国债券。 

 

 

 

 

 

 

人民币对美元的季度增长 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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人民币计价原油期货在上海上市 

3 月 26 日，在筹备数年之后，以人民币计价的原油期货终于在上海

期货交易所（ShFE）的附属机构——上海国际能源交易所（INE）上

市。为了进一步鼓励全球投资者购买新的原油期货，中国当局免征外

国中间商未来三年原油期货交易佣金应纳所得税。此外，可采用其它

主要币种作为原油期货保证金抵押。 

 

鉴于中国是世界上最大的能源进口国之一，看好人民币的全球投资者

对人民币计价原油期货寄予厚望，他们认为其终将挑战美元的主导地

位。新的人民币计价原油期货合同的首周交易量的日均成交量约为

2500 万桶。这是个强势的开端，但与西德克萨斯原油与布伦特原油

其期货交易量相比，仍然较低。此外，全球投资者需要时间熟悉各不

相同、各具特点的合同参数。例如，上海原油硫含量较高，与布伦特

和 WTI 相比，每日交易时间亦不相同，与布伦特和 WTI 等的 5 月/6

月近月合同相比，上海原油近月合同设于 9月，有些差异。 

 

此外，人民币计价原油期货的问市虽是人民币国际化的重要步骤，但

需要实施另一项同等重要的步骤，就是以人民币付款的中国原油进口。

到目前为止，几乎所有中国的原油进口仍以美元标价。如果可以用人

民币计价并交易更多的进口商品，便能够大大增加全球的人民币需求。 

 

 

 

  

海外投资者去年增持中国国债仓位 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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在贸易紧张局势不断加剧之际，人民币已显著回弹 

然而，值得注意的是，在过去数月间，人民币不仅对美元升值，而且

按照贸易加权汇率衡量，亦已升值。从 2017 年年中低至 92.50 开始，

人民央行的中国外汇交易中心人民币一篮子指数已上涨至目前的

96.73。此外，国际清算银行人民币实际有效汇率的重新反弹也体现

出了人民币已贸易加权汇率衡量开始升值。 

 

 

 

  

上海原油期货交易存在增长空间 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 

中国外汇交易中心的人民币一篮子指数已收复了 2015 年年底跌幅至今的一半 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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在中美贸易关系日益紧张之际，按照贸易加权汇率衡量的人民币价

值回弹。据未经证实的报道称，中国政府可能已允许人民币在最近

数月以较快速度升值，以“缓冲”加剧的贸易紧张局势，并防范美

国财政部接下来可能将中国列为汇率操纵国。美国财政部将发布半

年度外汇报告（可能于四月中旬），鉴于中国对美国贸易顺差很高，

美国财政部已提出部分此类事宜，但尚未正式将中国列为汇率操纵

国。 
 

虽然局势紧张，我们认为中美的贸易纠纷不会恶化至无法控制的僵

局。更多详情，请参阅Macro Note：2018年3月23日“美国：特朗普

对中国加征关税”。 
 

维维持对2018年第四季度美元兑人民币为6.45的预测 

因此，我们仍认为，过去 15 个月期间，人民币与亚太区货币可能已

增长过高，美联储继续加息将有助于美元在下半年趋于稳定。总体

而言，我们维持对 2018 年第二季度美元兑人民币为 6.35、2018 年

第三季度为 6.40 和 2018 年第四季度为 6.45 的预测。这与我们对今

年下半年美联储再次加息两次的观点是一致的。 

国际清算银行人民币实际有效汇率亦反弹接近 2015 年高点 

 

来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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