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人民币未来汇率兑美元弹性将进一步增大，对一篮子货币将呈现相对稳健。市场需要从

前期的单边升值的僵化思维中转变过来，重新接受人民币的双向波动。 

人民币汇改，主要分以下几个阶段：1984 年单一汇率，到 1993 年实现双汇率回归，到

1994 年，中国实行以市场供求为基础的、单一的，有管理的浮动汇率制度，2005 年是一个

分水岭，开始建立健全以市场供求为基础的，参考一篮子货币进行调节，单一的，有管理的

浮动汇率制。至 2015 年 8月 11 日，人民币中间价形成机制参考前一天收盘价。 

汇率波动区间也从 1994 年 0.3%，2007 年扩大至 0.5%，2012 年继续扩大至 1%，2014

年再扩大至 2%，市场称央行有望将汇率波动区间继续提高至 2.5%或 3%，不过考虑目前人民

币汇率，央行可能对汇率市场化进程更加谨慎，在市场对人民币汇率贬值的极度悲观预期没

有改变的前提之下，央行将暂时停止汇率市场化步伐。 

在继续汇率市场化进程中，人民币仍将继续盯住美元指数，一篮子货币只能成为参考，

未来，人民币汇率弹性有望继续增加，兑美元弹性会更高，兑一篮子会相对稳健。 

 

 

在 2015 年 8 月 11 日央行再次汇改之后，人民币当日波动千点，习惯单边升值的市场受

惊吓不已，前期一直宣称人民币被严重低估的美国，则沉默不语，市场从前期的极度看多，

一日之间转为极度看空，美元兑人民币离岸价一度达到 6.7，引起市场恐慌。市场往往存在

躁动情绪，容易导致汇率超调，在春节之后，人民币汇率慢慢回到 6.50 运行平台，通过对

数据统计。分两个阶段，第一个阶段是 2015 年 11 月 30 至 2016 年 1 月 31 日，第二个阶段

是 2016 年 2 月 1 日到 3月 18 日，美元指数与人民币汇率指数来看，美元在第一、二阶段分

别回落 0.68%、4%，人民币汇率指数回落 2.7%、2.1%，总体呈现亦步亦趋。人民币对 11 个

篮子中的货币来看，总体升贬有序，除了波动较大的俄罗斯卢布和林杰特。 
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经过我们的统计，美元兑新兴市场货币，俄罗斯卢布、巴西雷亚尔、印度卢比、哥伦比

亚比索、土耳其里拉、墨西哥比索，以及日元和欧元，在 2014 年 11 月 28 日到 2016 年 3

月 23 日区间的最大波动情况，考虑日元贬值开始时间始于安倍经济学 2012 年年底，所以我

们对日元统计数据区间在 2012 年到 2016 年。 

如下图中显示，在所有货币兑中，俄罗斯卢布波动幅度最大，一度兑美元贬值逾 90%，

其次就是巴西雷亚尔，印度卢比与中国人民币波动最小，皆在 10%附近，亦大幅小于日元的

67%和欧元的 20%波幅。俄罗斯、巴西、印度与中国曾经被尊称为金砖四国，不过数载，俄

罗斯与巴西相继陷入衰退边缘，巴西在2014年第一季度经济增速仍高达3.17%，到 2015年，

四个季度经济增速分别为-2.02%、-2.99%、-4.45%、-5.89%，俄罗斯在已公布的 2015 年前

三个季度经济增速分别为-2.20%、-4.60%、-4.10%。中国与印度经济总体仍相对稳健，2015

年 Q4 经济增速分别为 6.8%与 7.26%。 

 

以此来看，市场需要转变以往单边升值的预期，而要接受中国的经济新常态和汇率的双

向波动。无论是单边看空还是单边看多皆不合时宜。政府在稳住市场信心的同时，需要为市

场提供更多对冲人民币汇率波动工具，目前，国内外汇期货品种仍未提上日程，香港作为人

民币离岸全球中心，现存也仅有美元兑离岸人民币期货合约，在央行 811 汇改之后，日均成

交量从 1000 多手增至 4000 多手，不过仍远远无法满足市场需求。 

汇率稳定，首先需要市场预期的扭转，其次央行通过外汇储备的消耗来打击恶意做空行

为。从目前央行的操作思路来看，窗口指导与加强资本管制实乃不是长久之计，在经济尚未

完成结构改革时、全球经济低迷的背景之下，需要进一步深化香港离岸市场，推出更多人民

币汇率产品，兑日元、欧元、印度卢比、马来西亚令吉等诸多外汇期货，让市场参与主体可

以自行实现风险管理，而不是加大资本管制。汇率波动不可怕，可怕的是没有任何对冲工具，
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只能“坐以待毙”，，这会进一步加剧短期资本的出逃，抑制中长期资本的流入。 

    从对我国几大贸易伙伴国的进口数据分析来看，美国、欧美、日本、香港从中国（内地）

的进口占总进口比率分别为 16.72%、22.83%、27.90%和 49.45%，从比率上看，中国的出口

产品仍存在竞争力，不需要通过货币贬值以邻为壑的方式去改善出口。出口的低迷更多是因

为全球经济低迷所致，而不是产品的竞争力不足。这也是目前政府高层逢会必言人民币不存

在持续性贬值基础，中国没有动力通过货币贬值来促进出口之因。 

 

此次外管局称正研究“托宾税”，意在缓解因美联储意外加息而更加被动。托宾税是指

对现货外汇交易课征全球统一的交易税，托宾于 1972 年普林斯顿大学演讲中首次提出。托

宾税专门针对于短期国际资本而设立，亦在缓解在金融市场深度广度不足的金融体系之下，

征收此项税收可缓解短期国际资本对金融市场带来的冲击。 

美联储加息预期的存在，将会一直给予人民币贬值压力，央行唯有化被动为主动，方可

扭转市场预期。需要继续深化市场的广度与深度，短期可以采取征收托宾税、无息存款准备

金、外汇交易手续费等价格调节手段，中长期来看，仍需要大力发展相关离岸市场，丰富离

岸期货品种，而不是限制或者深度资本管控。必须以市场化方式，扭转市场极度悲观预期。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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