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(报告作者：海通证券研究所 梁中华、应镓娴）

8 月以后，人民币汇率快速走贬，美元兑人民币汇率一度突破 7.3 的高位， 而进入
11 月中旬，汇率又迅速反弹，截至 16 日已经回到 7.08
水平。如何看待汇率背后的影响因素？接下来人民币汇率贬值压力是否解除了？

与此同时，国内主要资产价格也和人民币汇率波动呈现出比较明显的联动性。比如
， 4 月份时，上证综指也出现了明显的下跌，一度跌破 3000 点；8
月中旬以后，人民币的贬值同样伴随着上证综指的明显回落，跌幅大的时候降至
2900 点附近，相比 8 月中旬的最大跌幅甚至超过 10%。而 11 月以来，A
股表现也与人民币汇率一同回暖。债市方面，4 月下旬 10
年期国债利率迅速上行而后回落，8
月期间，利率则是先大幅回落而后持续上行，波动幅度超过 15bp。

所以人民币汇率会如何变化，以及我国央行将如何进行利率和汇率的平衡，依然是
对于整体资产定价很重要的因素。作为人民币汇率的研究框架系列，本篇专题重点
从美元指数的角度讨论人民币汇率走势。

                                    1 / 4



智行理财网
2017年6月15日美元兑人民币汇率(2016年7月美元汇率)

2. 从美元指数看汇率 

从交易角度看，我们可以将影响人民币汇率的主要因素分为两个维度——美元指数
和人民币供需。汇率本质上就是价格，价格由供需关系决定，因此人民币汇率本质
就是由人民币的相对供需变化所决定的。而美元是全球货币的重要主导，对美元需
求的变动会直接影响对人民币的相对需求。

我们也可以参考一篮子货币的汇率形成机制。具体来看，2005 年，我国开始进行
人民币汇率形成机制的改革。自此，人民币不再盯住单一美元，而是参考一篮子货
币汇率变化。而后在 2015 年，“811 汇改”重点调整人民币对美元中间价的报价
机制，将人民币定价权交给市场，由做市商参考上日银行间外汇市场汇率收盘价、
外汇市场供求情况以及主要货币汇率变化提供中间价报价。

2016 年，央行明确，做市商在进行人民币对美元汇率中间价的报价时，需要考虑
上一个交易日的收盘价加上一篮子货币的汇率变化（假设不考虑逆周期因子）。“
收盘汇率” 主要反映的是外汇市场供求变化，“一篮子货币的汇率变化”则是指为
保持人民币对一篮子货币汇率基本稳定所要求的人民币对美元双边汇率的调整幅度
。也就是说，如果美元对其他货币升值，为了保持人民币对一篮子货币的汇率相对
稳定，人民币对美元中间价就需要在收盘汇率基础上贬值。由于一篮子货币同样对
应着美元指数的构成，所以这部分可以近似看做是由美元指数波动所决定的。
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不过在具体时期，人民币汇率相对美元则会呈现出不同的“折溢价”变化。以今年
的汇率表现为例，以 2016、17 年为基期，按照最高 113、114
左右的美元指数计算，人民币汇率或对应 7.4 水平，也就是说尽管近期人民币贬值
较快，但人民币汇率相对美元指数依然是小幅“溢价”的。包括面对美元的升值，
今年人民币贬值幅度在全球主要货币中并不算高，仍相对有韧性。

需要注意的是，贸易顺差转化为人民币供需的时候，还需要考虑到结汇的节奏。因
为对于贸易顺差带来的外汇收入，贸易商并不一定会在当期都进行收付并结汇，所
以结汇的节奏也会阶段性影响人民币的需求从而扰动汇率走势。比如，通常来说，
在 11 月、 12 月结汇规模会季节性增加，推动人民币汇率走强；还比如在人民币
单边贬值预期较强的时候，出口商会倾向于延迟结汇，进一步带动汇率贬值等。

相比 2021 年，今年贸易顺差转化为结售汇顺差的效率有明显下降，1-10
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月货物贸易带来的结售汇顺差占到贸易差额的 31%，而去年同期占比达到
51%以上。所以结汇的减少边际上也使得人民币汇率的支撑下降。

对应到结汇上，资本净流出也使得今年的结售汇结构发生明显改变。具体来说，今
年以来资本净流出的增加抵消了很大部分货物贸易提供的结售汇顺差。今年前 10
个月， 货物贸易结售汇顺差相当于银行代客结售汇顺差的 1.9 倍，其中 4
月以来顺差的倍数更是达到 2.5 倍。而去年 1-10
月，货物贸易带来结售汇顺差只有整体代客顺差的 1.1 倍左右。

不过由于我们的资本和金融账户并没有完全开放自由流动，资金流出压力不至于集
中释放。
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