
 

 

 

 

近期人民币大幅升值的解析 

 
人民币在 6月的最后一周，开启了大幅升值。自 6/27日开始，在短短的四

天时间，在岸美元/人民币汇价由 6.8440一度跌至 6.76附近，人民币升值幅度

超过 800点。 

人民币本轮升值的诱发因素是什么？人民币升值的持续性如何？我们就上

述问题做出讨论。 

 

一、 逆周期因子叠加美元走软，放大了人民币的升值效果 

 

    1、逆周期因子的效果 

    5月 26日表示在人民币中间价机制中引入“逆周期调节因子”，美元兑人

民币中间价取决于以下三项决定，前一交易日收盘价、前夜美元兑 CFETS一篮

子货币汇率的变化，以及新引入的逆周期调节因子。 

测算“逆周期因子”可以发现，如果市场价明显低于中间价，在第二日的

中间价中，会剔除过度反应供求的部分，即对冲顺周期的部分，使中间价在平

稳轨道上运行，在定价机制上修正了螺旋贬值压力。 

逆周期因子所指的周期目前来看，是针对人民币贬值的周期，市场或已感

受到监管的意图。结合今年金融强监管明显提升了人民币资产收益率，中美国

债利差保持高位，监管层对购汇真实性审查以及规范对外投资等一系列举措，

大幅缓和了资金外流压力。在央行抛出逆周期因子的改革后，人民币积累的升

值动力开始体现。 
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附件一：中美债券利差保持高位，支撑了人民币汇率 

再谈下美元的情况，我们认为美元的疲软并非本轮人民币升值的诱导因

素，但与人民币前期走势的偏离，放大了人民币升值的效果。从去年底市场压

注特朗普交易到特朗普交易最终落空，美元指数在 17年开启了持续跳水的模

式，但人民币在此区间保持了盘整，与美元走势偏离，人民币累积了升值的压

力，这种压力在人民币启动升值后加速释放。

 

附件二：人民币与美元指数脱钩积累了升值动力 



   2、离岸人民币并未出现紧张 

离岸人民币市场市监管层常用武器，其流动性变化也一直是观察监管层

“是否出手”的极佳窗口。2015年 8.11汇改以来，离岸人民币流动性经历了

四次收紧，无一例外的成功将离岸人民币空头挤出市场，使离岸 CNH快速反

弹，并带动在岸人民币汇率升值。 

    但 6月最后一周香港离岸人民币同业拆借利率一直处于低位，另外反映掉

期成本的离岸 CNH短端掉期点差报价也非常低，离岸人民币流动性极为充裕。 

    本轮人民币急升始于 6月的 27日下午两点前后，在岸人民币率先发力，离

岸 CNH紧随其后，升值幅度均超 200点，之后叠加晚间欧洲央行紧缩意图的讲

话提振欧元多头人气，美指加速下行，人民币先于美元指数下跌而升值，也并

未通过离岸人民币紧张而拉动人民币升值，表明市场预期可能开始有了一些反

转。 

 

二、 贬值动力消散，市场转入常态波动 

 

    一季度国际收支双顺差、央行对汇率市场精细化管理以及“紧平衡”的货

币政策引导下，市场对人民币贬情绪明显淡化。如果本次人民币升值幅度保

持，则可能继续提升市场结汇预期，结汇盘增加，结售汇逆差也可能在未来几

个月内终结，则人民币进一步结束贬值预期，进入常态波动。 

未来对人民币来说，“双边常态波动”仍是最优选择，避免由于形成单边

预期导致的市场“羊群效应”引发金融风险，这也使“逆周期因子”的意义所

在。 在此预期下，在目前 6.76附近的点位追高人民币风险较高。在 17年人民

币市场高波动性、人民币宽幅波动的背景下，结汇交易应选择在反弹的交易机

会时点进行。 

    第三季度，关注人民币货币市场流动性是否宽松、外部市场美元走势情

况、国内人民币结售汇顺差改善情况等，作为对人民币趋势的重要指引因素。 
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