
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

                                                                 
1 http://www.chinamoney.com.cn/fe/Info/38243352 
2 请参见我们 2018 年 6 月 28 日发布的中国宏观简评《如何看待近期人民币贬值有所加速的现象？》，以及 2018 年 7 月 22 日发布的中国宏观简评《近

期人民币的“抛压”来自何方？ | 再谈如何看待人民币贬值有所加速的现象》。 
3 请参见我们 2018 年 8 月 4 日发布的中国央行观察《央行重新征收 20%远期售汇风险准备金》。 
4 http://finance.caixin.com/2018-08-17/101315961.html 

 
宏观经济研究 

2018 年 8 月 25 日 

 

 

中国央行观察   
 

央行再次启用“逆周期因子”调节人民币中间价 

 

 

 

央行再次启用“逆周期因子”调节人民币中间价。8 月 24 日（周五）晚，
央行在网站上宣布，8 月以来人民币兑美元汇率中间价报价行陆续主动调
整了“逆周期系数”。消息公布后，离岸人民币汇率明显走强，夜盘交易
时段升值 700~800 个点子至 6.80 左右。公告所述与我们近期的观察一致，
即近两周中间价报价相对“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的模型定价
开始明显偏强（图表 1），表明“逆周期因子”在发挥作用。回顾历史，这
是央行第二次发布类似公告——2017 年 5 月，央行首次提及在岸人民币
（CNY）中间价公式中引入“逆周期因子”对报价进行微调，并表示加入
“逆周期因子”的报价公式已经运行一段时间

1
。此后，据我们观察，今年

1~7 月间，CNY 中间价报价并未有明显加入“逆周期因子”调节的痕迹。 

我们认为，再次启用“逆周期因子”调强人民币中间价表明央行并不希
望人民币继续以此前的速度贬值。今年 6 月 14 日以来的两个多
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中长期看，对人民币汇率的根本支撑在于提高中国投资效率和降低投资风险溢价——稳
增长才能稳汇率。我们认为，近期的政策微调可能有助于改变短期市场供求以提振人民
币汇率，并对人民币“空头”有震慑作用。然而，正如我们在之前报告中反复强调的（图
表 3）

5
，对于中国这样的大型大陆性经济体，汇率的中长期走势最终取决于预期投资回

报率和投资风险溢价。在这方面，支持人民币汇率更具可持续性的途径只能是稳定增长
预期，并继续推进市场化改革以提高在中国投资的效率、政策透明度和可预测性。 

 

图表 1: 近期人民币中间价报价明显偏离不考虑“逆周期
因子”的模型预测值 

图表 2: 7 月以来，央行更加频繁地“微调”政策以稳定人
民币汇率预期 

  

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：人民银行，万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 3: 从历史上看，人民币汇率预期与中国名义增长和投
资回报率密切相关 

 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

 

  

                                                                 
5 请参见我们 2017 年 9 月 3 日发布的中国宏观专题报告《再谈“人无贬基”》。 
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ϖοṔ ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ ō ║ϐ ỉ ῢᾀ Ḣו ṟŎ ¢ϖοṔ ו וּ╫ ו☼♠ ṷ▲ őִ ỉỉΈ₥

ẕᶺ ṷ ᾭ ầ ᾙẅō Қ¯ ₥ṷ °Ŏᵓ ו ᾭ б ἁκ ¢ϖοṔ ו ¡ ṵ₫╫י  ф◦ őбẅҝᵓ

ἁ ᾑ ₥ Ṱ║וӊ῝ᾑ ῝ᾑ ṵ ἁ ╨ѕ‌ Ḏו ¢ḱי ¡  И ◦ ᾐ׆ ϖοṔ ║ו м¡ו Ꞌ ᾭ ᴧ ő ἁ

Ἡ╫бẅҝᵓ ἁ Ṥו Ώᾑ я ‌ ¢ ֺᵓϖοṔ ו ἀ  ₭ ᴿ Ẍő ӊ╨ѕИ Ҥ֬᷄ ¢ ┼ϖοṔ ᾭ

ו ₭ ἁ╨ѕ ő ◦ ṥ ו м¡ו Ꞌἀ ᴧ őИ≤ ầ╨ѕ ẗ ו  ᵓ ┼ᾑ ϖοṔ ҝו ἪỊő ₥ṷ ᾭ

/ᾑ ầ ╫бҤ֬ ἁ ¢  

ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔӊ║ Ẫᴄἀו ᵎ¢ḱי  ¡ Ẍᾭ ј ᾱ♠ ṪḲ¢ б ő ₥ṷ ♠ ᾀᵿӊ ϖοṔ  ¡

Ẍᾭ јб ו ∏οṔ¢ 

ϖοṔ ᶳ ♠ ᾀб ₥ṷ ¡Ἴ♩ו † ¡ ᾑ ϖοṔ ᵓ♠ ᵓϖοṔ ᾭוЂו ᾑ ₥ Ṱ║ו ѵ῝ṟѰ ᵋ

ԑὄ᾿ᾑו  ₭ † ѕ ו ¢ ᵋ ᶳו ♠ ᶳ ᵿвוầ ầ ᾑ ₥ Ṱ║ו Ђ῝¡ ᾳ¡Ẍ ¡ јיẪᴄ ᶑᾑб ő

ầו† ѕ б б ᶳ ầ ∏Ђו ᾑ ₥ Ṱ║וᾘϖ ᾳᾑ ᶳ¢ 

₥ṷ ו ¡† ᾭ ♠ ᾀ ┼б Ὶ ἀЂ ¡п б ᶳו ᶚᶅᵷⱨ ᾑ ᵿЅ ϖοṔ  ᾭ‌ б ו ѵ ἀ/ᾑ†

Ẫᴄ¢ ₥ṷ ӽ‏  ᾭ‌ οṔ ⁮ ₭ Ṫ ו ¢ ₥ṷ ו Ѱẫ е ¡ е ᾭ е ♠ ᴿ ӊ ϖοṔ ו  

б ו ╨ѕ¢ 

ӑᶤ őϖοṔ ầו ᾥו ┼֥ЅỌ Ѕ ¢Ọ ו ᾥЅ б Ἢήοו ¢ бҤ бκ ő ἁ הήοᾀו ¢

ᶳ ו ј♠ ᾘ Ὶו ¢ ἁῚ ♠ϼὄו ᾀ ש јוήο¢ 

ϖοṔ ṵṦ ⁮ ᾘ ḱ⁮ ϓ ᴿ Ẍ ᷄ И≤ ╨ѕ ᴿ ᵎ¢ ᴿו ᵎ ő ╨ѕ ᾘ ᵓ ו

Ђ¡ ¡ᾙᾀ¡᷄ ¡ ѵ ᾭ ◦ ᵷᴿ ӊו¢ 

ϖοṔ ṉ ἀ ᾔ ᾀῢẫו ỉỉΈ₥ ṉ ṷ ō̄ ₥ ṉ°Ŏ ṉ ṵ¢ ṉו ἁầ ₥ṷ ∏οṔו ⁮

₥ ṉו † ֥Ѕ¢ϖοṔ Ҫ ṉ ῢᾀ ו ϸỲ οṔ ו ¢ 

ϖοṔ ῒ ₥ ẫ ┐ῢẫו ỉỉΈ₥ ō ῒ Ŏ ṷ  (̄ ₥ ῒ °) ῒ ḋἂ ῒ µ ᾔᶅ¶ᴧ ו ♠ ᾭ/ᾑᾙẅ

ṵ¢ ṵϖοṔ ӽ , ầм ẗ ‏ ṧ┼ ῒ µм ẗ ᶅ¶װ 36 ≤ ἁ ᾭ/ᾑ ֥Ѕ≤ ἁ ₭ ¢ ầϖοṔ ἁџ ő

ῒ ᾐהϖοṔו ♠ ₥ ῒ † ֥Ѕ¢ 

ϖοṔ ₥ Ḏ ῢẫ┐ῢẫו ỉỉΈ₥ ō ỉŎ ṷ ō̄ ₥ ỉ°Ŏ ỉ ṵ¢ϖοṔ ầו ἀḎ ₫ ḋἂµ
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