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央行主導人民幣貶值，轉向參考一籃子貨幣 

——2016 年第一周人民幣走勢評論 

梗概 

剛結束的 2016 年第一個交易周，在岸人民幣（CNY）和離岸人民幣（CNH）

兌美元分別貶值 1.56%和 1.74%，1 月 8 日收盤分別報 6.5948 和 6.6831。人

民幣貶值預期和中國匯率政策轉向帶來的不確定性迅速波及內地、香港和全球

股市。那麼，人民幣究竟緣何迅速貶值？未來一年匯率走勢如何？ 

我們認為： 

- 上周的人民幣急速貶值可能是央行主導的。央行通過連續調低人民幣兌美

元中間價，引導市場貶值預期。 

- 貶值動機主要在於加速人民幣與美元脫鉤。未來人民幣匯率將更多參考基

於一籃子貨幣 編制的指數，例如 CFETS 人民幣匯率指數。 

- 我們認為 2016 年 CFETS 人民幣匯率指數將保持在 100 左右的區間內雙

向浮動（指數在 2014 年 12 月 31 日讀數視為 100）。 

- 由於美元將維持強勢，我們預計 2016 年人民幣兌美元仍有貶值壓力；但

經上周一次性調整後，短期下行空間有限。 

- 我們預測未來 3 個月人民幣兌美元將在 6.70，未來六個月將在 6.80，年

末將在 6.90。 

 

央行通過調低中間價引導本輪人民幣貶值 

自 2015 年 12 月 30 日起，央行連續三個交易日調低中間價。1 月 4 日中間價

比前日收盤價大幅調低 0.15%，引發 A 股市場觸發熔斷。此後的 1 月 5 日中

間價較前日收盤價調高 0.25%，以平復市場情緒。然而在此後的兩個交易日，

中間價再度貶值，1 月 7 日 A 股市場再度觸發熔斷。 

中間價較前日收盤價貶值的情況並不常見，在 2015 年 8 月 11 日至 2016 年 1

月 8 日的 101 個交易日內僅發生了 33 次。而上周中間價連續幾日大幅貶值，

則更為罕見。上一次中間價連續大幅貶值發生在 2015 年 8 月 11 日至 8 月 13

日，央行改革中間價形成機制，通過下調中間價引導人民幣兌美元一次性貶

值。 

此輪人民幣貶值與 2015年 8月如出一轍，我們認為央行旨在通過一次性調整，

促使人民幣與美元迅速脫鉤。與美元脫鉤後，新的人民幣價值基準將參考一籃

子貨幣。 
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圖 1：央行可能主導了上周的人民幣迅速貶值 

 
來源：彭博。招銀國際計算。數據截止於 2016 年 1 月 8 日收盤。 

旨在維持人民幣匯率兌一籃子貨幣保持穩定 

最新發佈的 CFETS 人民幣匯率指數衡量人民幣兌一籃子貨幣的價格 

2015 年 12 月 11 日，中國外匯交易中心正式發佈 CFETS 人民幣匯率指數，該

指數參考 13 種外匯交易幣種，權重按各國與中國的貿易活動計算。其中，美

元權重為 26.4%，若考慮港幣權重在內則美元權重為 33%（由於港幣與美元掛

鉤）。除人民幣外的四種 SDR 貨幣（美元、歐元、日元和英鎊）總共獲得 72.9%

的權重（將港幣計算在內）。 

CFETS 人民幣匯率指數顯示 2015 年人民幣升值 0.94% 

CFETS 匯率指數為周度數據，每週一公佈上周最後一個交易日的讀數，指數

取 2014 年 12 月 31 日的匯率水準為 100。直至 2016 年 1 月 8 日，已公佈

7 個交易日的 CFETS 指數值。外匯交易中心同時還公佈基於 BIS 貨幣籃子和

SDR 貨幣籃子計算的人民幣匯率指數，作為 CFETS 匯率指數的補充。表 1

比較了人民幣兌美元匯率指數以及其兌一籃子貨幣的匯率指數的走勢，從中

不難發現，2015 年，儘管在岸人民幣兌美元貶值 4.64%，但人民幣兌一籃

子貨幣的價值仍比較穩定：CFETS 人民幣匯率指數升值 0.94%；參考 BIS 貨

幣籃子和 SDR 貨幣籃子的人民幣匯率指數分別升值 1.71%和貶值 1.16%。  

 

圖 1: CFETS 人民幣匯率指數 2015 年小幅升值 0.94% 

 
來源：中國外匯交易中心。彭博。招銀國際計算。 
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引導人民幣兌美元貶值，以保持 CFETS 指數穩定 

為研究 CFETS 指數過去一年的走勢，我們計算出 CFETS 指數每日的讀數，

如圖 2 所示。我們發現，央行近來的匯率政策和在匯市的舉措，意圖均在於

維持人民幣兌一籃子貨幣，即 CFETS 匯率指數的穩定。 

2015 年 1 月至 2015 年 8 月，CFETS 匯率指數升至超過 5%，隨後的“8-11”

中間價改革促成人民幣兌美元急速貶值，CFETS 指數也降低至 101 附近。2015

年 10 月中旬至 11 月中旬，由於憧憬美國加息，多國貨幣兌美元貶值幅度超

出人民幣兌美元的貶值幅度，CFETS 隨即上漲至 103。11 月至 12 月，央行減

少匯市干預、2016 年初調低中間價，看似放任人民幣貶值，其實質可能是希

望促使 CFETS 指數回到 100 左右的水準，即人民幣兌一籃子貨幣的價值保持

在 2014 年末的水準。 

圖 2：人民幣兌美元貶值旨在維持 CFETS 匯率指數在合理水準 

 
來源：彭博。招銀國際計算。2014 年 12 月 31 日指數取為 100。 

人民幣未來怎麼走？ 

我們認為，2016 年人民幣匯率政策將參考新的基準——CFETS 人民幣匯率

指數，維持其在 100 左右的區間內大致穩定。由參考美元轉向參考一籃子貨

幣，是中國匯率政策重大轉變之一。我們認為，中國開放資本帳戶以及保持

經常帳戶的健康合理水準，都需要比較穩定的匯率作為支撐。而國內的改革

和轉型，也需要一個堅實穩定的匯率環境。所以維持人民幣兌一籃子貨幣的

價值穩定，將作為 2016 年匯率政策的隱含目標之一。 

2016 年人民幣兌美元尚有貶值壓力，但短期內貶值空間有限。在美國經濟溫

和持續復蘇、美聯儲加息的背景下，預計美元兌大多數貨幣將保持強勢，人

民幣兌美元的貶值壓力仍將持續。然而，上周的人民幣急速貶值被視為一次

性的調整，且 CFETS 人民幣匯率指數已跌破 100（1 月 8 日讀數為 99.96），

所以我們認為人民幣短期內（尤其是在兩會召開之前）貶值的空間不大。 

我們預測未來 3 個月人民幣兌美元將在 6.70，未來六個月將在 6.80，年末

將在 6.90。 
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免責聲明及披露  
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