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央行主导人民币贬值，转向参考一篮子货币 

——2016 年第一周人民币走势评论 

梗概 

刚结束的 2016 年第一个交易周，在岸人民币（CNY）和离岸人民币（CNH）

兑美元分别贬值 1.56%和 1.74%，1 月 8 日收盘分别报 6.5948 和 6.6831。人

民币贬值预期和中国汇率政策转向带来的不确定性迅速波及内地、香港和全球

股市。那么，人民币究竟缘何迅速贬值？未来一年汇率走势如何？ 

我们认为： 

- 上周的人民币急速贬值可能是央行主导的。央行通过连续调低人民币兑美

元中间价，引导市场贬值预期。 

- 贬值动机主要在于加速人民币与美元脱钩。未来人民币汇率将更多参考基

于一篮子货币 编制的指数，例如 CFETS 人民币汇率指数。 

- 我们认为 2016 年 CFETS 人民币汇率指数将保持在 100 左右的区间内双

向浮动（指数在 2014 年 12 月 31 日读数视为 100）。 

- 由于美元将维持强势，我们预计 2016 年人民币兑美元仍有贬值压力；但

经上周一次性调整后，短期下行空间有限。 

- 我们预测未来 3 个月人民币兑美元将在 6.70，未来六个月将在 6.80，年

末将在 6.90。 

 

央行通过调低中间价引导本轮人民币贬值 

自 2015 年 12 月 30 日起，央行连续三个交易日调低中间价。1 月 4 日中间价

比前日收盘价大幅调低 0.15%，引发 A 股市场触发熔断。此后的 1 月 5 日中

间价较前日收盘价调高 0.25%，以平复市场情绪。然而在此后的两个交易日，

中间价再度贬值，1 月 7 日 A 股市场再度触发熔断。 

中间价较前日收盘价贬值的情况并不常见，在 2015 年 8 月 11 日至 2016 年 1

月 8 日的 101 个交易日内仅发生了 33 次。而上周中间价连续几日大幅贬值，

则更为罕见。上一次中间价连续大幅贬值发生在 2015 年 8 月 11 日至 8 月 13

日，央行改革中间价形成机制，通过下调中间价引导人民币兑美元一次性贬值。 

此轮人民币贬值与2015年8月如出一辙，我们认为央行旨在通过一次性调整，

促使人民币与美元迅速脱钩。与美元脱钩后，新的人民币价值基准将参考一篮

子货币。 
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图 1：央行可能主导了上周的人民币迅速贬值 

 
来源：彭博。招银国际计算。数据截止于 2016 年 1 月 8 日收盘。 

旨在维持人民币汇率兑一篮子货币保持稳定 

最新发布的 CFETS 人民币汇率指数衡量人民币兑一篮子货币的价格 

2015 年 12 月 11 日，中国外汇交易中心正式发布 CFETS 人民币汇率指数，该

指数参考 13 种外汇交易币种，权重按各国与中国的贸易活动计算。其中，美

元权重为 26.4%，若考虑港币权重在内则美元权重为 33%（由于港币与美元挂

钩）。除人民币外的四种 SDR 货币（美元、欧元、日元和英镑）总共获得 72.9%

的权重（将港币计算在内）。 

CFETS 人民币汇率指数显示 2015 年人民币升值 0.94% 

CFETS 汇率指数为周度数据，每周一公布上周最后一个交易日的读数，指数

取 2014 年 12 月 31 日的汇率水平为 100。直至 2016 年 1 月 8 日，已公布

7 个交易日的 CFETS 指数值。外汇交易中心同时还公布基于 BIS 货币篮子和

SDR 货币篮子计算的人民币汇率指数，作为 CFETS 汇率指数的补充。表 1

比较了人民币兑美元汇率指数以及其兑一篮子货币的汇率指数的走势，从中

不难发现，2015 年，尽管在岸人民币兑美元贬值 4.64%，但人民币兑一篮

子货币的价值仍比较稳定：CFETS 人民币汇率指数升值 0.94%；参考 BIS 货

币篮子和 SDR 货币篮子的人民币汇率指数分别升值 1.71%和贬值 1.16%。  

 

图 1: CFETS 人民币汇率指数 2015 年小幅升值 0.94% 

 
来源：中国外汇交易中心。彭博。招银国际计算。 

仅参考美元

人民币兑美

元汇率指数

CFETS人民币汇率

指数

参考BIS篮子货币的人

民币汇率指数

参考SDR篮子货币的

人民币汇率指数

31/12/2014 100 100 100 100

30/11/2015 96.89 102.93 103.5 101.56

11/12/2015 95.98 101.45 102.28 99.52

18/12/2015 95.56 101.52 102.29 99.37

25/12/2015 95.64 100.87 101.61 98.93

31/12/2015 95.36 100.94 101.71 98.84

8/1/2016 93.73 99.96 100.89 97.66

2015年变化 4.64% 0.94% 1.71% 1.16%

参考一篮子货币
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引导人民币兑美元贬值，以保持 CFETS 指数稳定 

为研究 CFETS 指数过去一年的走势，我们计算出 CFETS 指数每日的读数，

如图 2 所示。我们发现，央行近来的汇率政策和在汇市的举措，意图均在于

维持人民币兑一篮子货币，即 CFETS 汇率指数的稳定。 

2015 年 1 月至 2015 年 8 月，CFETS 汇率指数升至超过 5%，随后的“8-11”

中间价改革促成人民币兑美元急速贬值，CFETS 指数也降低至 101 附近。2015

年 10 月中旬至 11 月中旬，由于憧憬美国加息，多国货币兑美元贬值幅度超

出人民币兑美元的贬值幅度，CFETS 随即上涨至 103。11 月至 12 月，央行减

少汇市干预、2016 年初调低中间价，看似放任人民币贬值，其实质可能是希

望促使 CFETS 指数回到 100 左右的水平，即人民币兑一篮子货币的价值保持

在 2014 年末的水平。 

图 2：人民币兑美元贬值旨在维持 CFETS 汇率指数在合理水平 

 
来源：彭博。招银国际计算。2014 年 12 月 31 日指数取为 100。 

人民币未来怎么走？ 

我们认为，2016 年人民币汇率政策将参考新的基准——CFETS 人民币汇率

指数，维持其在 100 左右的区间内大致稳定。由参考美元转向参考一篮子货

币，是中国汇率政策重大转变之一。我们认为，中国开放资本账户以及保持

经常账户的健康合理水平，都需要比较稳定的汇率作为支撑。而国内的改革

和转型，也需要一个坚实稳定的汇率环境。所以维持人民币兑一篮子货币的

价值稳定，将作为 2016 年汇率政策的隐含目标之一。 

2016 年人民币兑美元尚有贬值压力，但短期内贬值空间有限。在美国经济温

和持续复苏、美联储加息的背景下，预计美元兑大多数货币将保持强势，人

民币兑美元的贬值压力仍将持续。然而，上周的人民币急速贬值被视为一次

性的调整，且 CFETS 人民币汇率指数已跌破 100（1 月 8 日读数为 99.96），

所以我们认为人民币短期内（尤其是在两会召开之前）贬值的空间不大。 

我们预测未来 3 个月人民币兑美元将在 6.70，未来六个月将在 6.80，年末

将在 6.90。 
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