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“目前，全球经济金融形势复杂多变，主要经济体央行货币政策开始调整，影响汇
率的因素较多，未来人民币汇率既可能升值，也可能贬值，双向波动是常态，合理
均衡是目标，偏离程度与纠偏力量成正比。”全国外汇市场自律机制本周召开第八
次工作会议，对于未来人民币汇率走势再度发声。

近期，在外贸高景气度与强劲结汇需求支撑下，人民币对美元汇率与美元指数呈现
“同涨”态势。本周以来，美元指数持续走强，一度逼近96大关。与此同时，人民
币对美元汇率体现韧性，在6.37至6.40区间双向波动。人民币汇率指数表现强劲，
中国外汇交易中心最新数据显示，CFETS人民币汇率指数为101.08，创2015年12
月以来新高。

受访专家认为，受内外部因素影响，未来人民币汇率走势具有较强不确定性，市场
主体不宜押注汇率走势。市场主体只有秉持风险中性理念，进行理性、自发的套保
行为，才能更好应对外部冲击，进一步夯实人民币汇率市场化改革的基础。

“当前，人民币定价机制透明且稳定、逆周期因子呈退出状态，若美国后续加息令
美元走强，人民币或存在自然的对应贬值波动。”华创证券研究所所长助理、首席
宏观分析师张瑜表示，市场主体不宜依据人民币当下的强势，线性外推进行押注。

张瑜认为，分析人民币汇率走势，有两种分析框架：一是基本面、交易面、情绪面
；二是外盘因素、内盘因素。今年下半年，人民币最重要的影响因素在外盘，主要
是全球主要国家货币政策转向带来的影响。

市场该如何理解“偏离程度与纠偏力量成正比”？张瑜分析认为，无论人民币升值
还是贬值，一旦由于交易因素或预期因素，使得人民币过度偏离基本面，事后都会
面临市场自发的纠偏力量或政策纠偏力量——偏离幅度越远，纠偏力度越大。过去
几年，市场存在这样的规律。

近3年来，在外盘波动和市场供需变动影响下，人民币汇率呈现升贬值交替的情况
。张瑜表示，近几年，人民币波动率处于高位，已比肩发达国家货币。

在此背景下，市场主体“押注”人民币汇率走势不可取。“2017年初，市场一致看
贬人民币，但人民币实际走势不如市场预期。人民币对美元汇率自6.90关口升至6.5
0水平，升值态势明显，当年大型上市公司汇兑损失巨大。”张瑜表示，每年市场
都不乏押注某一方向的声音，但事后证明都是错的。

在业内人士看来，面对未来人民币汇率走势的“不确定性”，风险中性理念是“确
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定性”的应对利器。

全国外汇市场自律机制工作会议强调，企业和金融机构等市场主体只有坚持风险中
性理念，才能更好应对外部冲击。

张瑜认为，“汇率风险中性”理念是基于过去教训提炼的经验。企业保持充分的汇
率风险管理十分必要。汇率是宏观资产价格中最难预测的品种，几乎包涵了内外一
切信息，即便是专业人士都无法准确预测，因此不鼓励企业居民做任何形式的炒汇
。

“只有实体企业切实树立起风险中性理念，进行理性、自发的套保行为，人民币汇
率市场化改革的基础才能得以夯实。”招商银行金融市场部副总经理王宇称，对于
实体企业而言，风险中性理念意味着企业要立足主业，以经营好资产负债表为第一
要务，理性面对汇率涨跌。
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