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外汇风险准备金率调整 人民币

汇率年内或仍有升值空间  
 

央行此前发布消息称,自2020年10月12日起，将远期售

汇业务的外汇风险准备金率从20%下调为0。从今年5月份到

国庆节后,人民币兑美元汇率升幅较大。央行通过逆周期调

整，增加市场对远期外汇的需求，促进外汇供需平衡，推

动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。 

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础

是中国经济的基本面。短期内，由于美国实施无限量QE货

币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定

性升温，美元吸引力减弱，包括以英镑、欧元、日元、人

民币在内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连

续增长，经济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币

汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期看，

人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。 
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一、人民币汇率近期较快上涨，央行

二、节奏放缓趋势不改，人民币汇率年内或仍有升值空间

1.美元走势短期受到压制，非美元货币多数走强

2.出口增长、外汇储备稳定，为人民币汇率提供支撑

3.2020 年中国经济恢复较快，为人民币汇率稳定提供基础

4.货币政策回归正常，人民币汇率将更加稳定
 

图表 1：近期人民币兑美元中间价及即期汇率走势

图表 2：历次外汇风险准备金率调整

图表 3：近一年内美元及其他货币汇率走势

图表 4：近一年中国 10年国债利率及美国
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外汇风险准备金率调整

央行此前发布消息称,自2020

0。从今年5月份到国庆节后,人民币兑美元汇率升幅较大

外汇的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期

实施无限量QE货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

包括以英镑、欧元、日元、人民币在

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

看，人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。

一、人民币汇率近期较快上涨

10月10日晚间，央行发布消息

率从20%下调为0。央行表示，下一步，将继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定。

数据显示，受新冠肺炎疫情影响，人民币汇率

7.1765的低点后一路反弹，至10月

6.73%。 

10月9日，在岸人民币兑美元大涨近

人民币兑美元升破6.7关口，刷新去年

中间价报6.7126，上调670点；中间价升至

大。 

 

 

 

 

 

 

 

外汇风险准备金率调整 人民币汇率年内或仍有升值空间

2020年10月12日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从

人民币兑美元汇率升幅较大。央行通过逆周期调整，增加市场对远期

外汇的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期

货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

包括以英镑、欧元、日元、人民币在内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连续增长，经

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

看，人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。 

较快上涨，央行下调外汇风险准备金率

消息，决定自2020年10月12日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金

。央行表示，下一步，将继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定。 

数据显示，受新冠肺炎疫情影响，人民币汇率从2020年1月一路走贬至

月9日触及6.6929的阶段高点，期间最高反弹已超

日，在岸人民币兑美元大涨近900个基点，一度升至6.7230，创去年

关口，刷新去年4月份来高点，日内涨近400点。随后在

点；中间价升至2019年4月23日以来最高，升幅创
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人民币汇率年内或仍有升值空间 

日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从20%下调为

逆周期调整，增加市场对远期

外汇的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。 

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期内，由于美国

货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连续增长，经

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

下调外汇风险准备金率 

日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金

。央行表示，下一步，将继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期，保持人民币汇

一路走贬至5月。5月27日，在触及

的阶段高点，期间最高反弹已超4800点，升幅

，创去年4月以来新高；离岸

点。随后在12日，人民币兑美元

日以来最高，升幅创2005年7月22日以来最



 

图表 1：近期人民币兑美元中间价及即期汇率走势

来源：新华财经 

远期售汇业务外汇风险准备金率的调整，有助于降低远期售汇操作成本，增加市场对远期外汇

的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。

纵观历次外汇风险准备金率的调整，央行一般在人民币贬值预期较强时，上调外汇风险准备金

率；当人民币升值预期较强时，下调外汇风险准备金率。本次调整信号效应大于实质影响，有助于

稳定外汇市场预期，也意味着央行并不追求单边性的趋势升值，人民币汇率的合理均衡仍然是主要

目标。此次调整将有助于防止人民币过度升值，短期内人民币汇率将趋于稳定运行。

图表

日期 文件 

2015 年 10 月 
《中国银行关于加强远期售汇宏观审慎

管理 的调控》银发号[2015]273

2017 年 9 月 
《中国银行关于调整外汇风险准备金政

策的通知》银发号[2017]207

2018 年 8 月 
《中国人民银行关于调整外汇风险准备

金政策的通知》银发[2018]190

2020 月 10 月 央行 10 日发布公告 

来源：新华财经 
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：近期人民币兑美元中间价及即期汇率走势 

远期售汇业务外汇风险准备金率的调整，有助于降低远期售汇操作成本，增加市场对远期外汇

的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。

纵观历次外汇风险准备金率的调整，央行一般在人民币贬值预期较强时，上调外汇风险准备金

率；当人民币升值预期较强时，下调外汇风险准备金率。本次调整信号效应大于实质影响，有助于

也意味着央行并不追求单边性的趋势升值，人民币汇率的合理均衡仍然是主要

目标。此次调整将有助于防止人民币过度升值，短期内人民币汇率将趋于稳定运行。

图表 2：历次外汇风险准备金率调整 

 外汇风险准备金率 

《中国银行关于加强远期售汇宏观审慎

[2015]273 号 

从 2015 年 10 月起，开展代客远期售汇业务的金

融机构（含财务公司）应交存外汇风险准备金率，

准备金率暂定为 20%。 

《中国银行关于调整外汇风险准备金政

[2017]207 号 

自 2017 年 9 月 11 日起，外汇风险准备金率调整

为零。 

《中国人民银行关于调整外汇风险准备

[2018]190 号 

自 2018 年 8 月 6 日起，外汇风险准备金率调整为

20% 

自 2020 年 10 月 12 日起，将远期售汇业务的

风险准备金率从 20%下调为 0。 
 

中间价:美元兑人民币 即期汇率:美元兑人民币
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远期售汇业务外汇风险准备金率的调整，有助于降低远期售汇操作成本，增加市场对远期外汇

的需求，促进外汇供需平衡，推动人民币汇率更加市场化的定价和双向波动。 

纵观历次外汇风险准备金率的调整，央行一般在人民币贬值预期较强时，上调外汇风险准备金

率；当人民币升值预期较强时，下调外汇风险准备金率。本次调整信号效应大于实质影响，有助于

也意味着央行并不追求单边性的趋势升值，人民币汇率的合理均衡仍然是主要

目标。此次调整将有助于防止人民币过度升值，短期内人民币汇率将趋于稳定运行。 

调整当日人民币

汇率中间价 

月起，开展代客远期售汇业务的金

融机构（含财务公司）应交存外汇风险准备金率， 美元 635.05 

外汇风险准备金率调整
美元 649.97 

外汇风险准备金率调整为
美元 685.13 

日起，将远期售汇业务的外汇
美元 671.26 



 

二、节奏放缓趋势不改，人民币汇率年内或仍有升值空间

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期

实施无限量QE货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

包括以英镑、欧元、日元、人民币在内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连续增长，经

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

看，人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。

1.美元走势短期受到压制，非美元货币多数走强

美元贬值的基础从3月份美联储实施无限量

差缩小，美联储的QE最为激进，海量的美元供给推动美元走弱。从美元信用基础看，美国巨大的财

政赤字和贸易赤字可能会增加持有美元风险，导致美元吸引力下降。

图表 3

来源：新华财经 

    9月中下旬，受海外疫情变化影响，美元一度小幅走强，

国大选及政策局势不确定性升温影响，美元有所回落。根据民生证券的测算，若将

准日，自基准日至今，美元指数贬值

人民币对美元仅升值4.2%。 
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名义美元指数:广义

，人民币汇率年内或仍有升值空间

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期

货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

包括以英镑、欧元、日元、人民币在内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连续增长，经

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

看，人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。 

美元走势短期受到压制，非美元货币多数走强 

月份美联储实施无限量QE时已经具备。从货币政策对比看，美欧基准利率

最为激进，海量的美元供给推动美元走弱。从美元信用基础看，美国巨大的财

政赤字和贸易赤字可能会增加持有美元风险，导致美元吸引力下降。 

3：近一年内美元及其他货币汇率走势 

月中下旬，受海外疫情变化影响，美元一度小幅走强，9月底重回贬值通道。十一假期，

国大选及政策局势不确定性升温影响，美元有所回落。根据民生证券的测算，若将

准日，自基准日至今，美元指数贬值8.6%，英镑、欧元、日元对美元分别升值

广义 美元兑日元 欧元兑美元 英镑兑美元
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，人民币汇率年内或仍有升值空间 

人民币汇率短期受供需关系影响，中长期走势的基础是中国经济的基本面。短期内，由于美国

货币政策推动美元走弱，并且受疫情影响及政治局势不确定性升温，美元吸引力减弱，

包括以英镑、欧元、日元、人民币在内的非美货币都有所升值；另一方面，中国出口连续增长，经

济复苏保持强劲，货币政策回归正常为人民币汇率稳定提供支撑，年内或仍有升值空间。从中长期

时已经具备。从货币政策对比看，美欧基准利率

最为激进，海量的美元供给推动美元走弱。从美元信用基础看，美国巨大的财

 

月底重回贬值通道。十一假期，受美

国大选及政策局势不确定性升温影响，美元有所回落。根据民生证券的测算，若将3月23日设为基

，英镑、欧元、日元对美元分别升值12.1%、9.7%、4.9%，
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尽管新冠疫情不时打乱经济恢复节奏，但美国经济处于持续回升的状态。美国和欧洲的经济复

苏节奏并不相同，美国未来经济仍然充满动力

较小。 

2.出口增长、外汇储备稳定，为人民币汇率提供支撑

目前中国出口份额不断提高，显示中国出口商品价格竞争力很强，人民币具有继续升值基础。

由于人民币汇率升值将减弱出口商品价格竞争力，在中国出口份额趋于稳定后，人民币或达到均衡

汇率。 

根据最新数据显示，中国9月出口数据保持增长，

常波动范围以内，保持稳定趋势。外汇储备的稳定趋势将对人民币汇率提供支撑。中国近几月出口

连续增长，一是欧美地区主要制造业产能出现了明显缺位，中国产品出口得以“补位”，尤其是防

疫物资在当前情况下的需求较为旺盛。二是欧美经济的快速重启拉动内需，为中国出口增长

求。 

目前境外疫情已出现反弹迹象，未来海外经济重启的速度有可能再次被延缓，海外订单增长的

不确定性仍然较大。由此或对中国出口的拉动有所减弱，出口增长趋势或放缓，或将减弱人民币汇

率的升值预期。 

3.2020年中国经济恢复较快，为人民币汇率稳定提供基础

从中长期看，人民币汇率基于中国经济的基本面。受益于中国政府抗疫有力，

速恢复。国家统计局数据显示，2020

下降1.6%。分季度看，一季度同比下降

了中国经济供需两旺、快速复苏的基本面。

国际货币基金组织（IMF）13

期，并预计2020年中国经济增长率将达到

中国经济今年有望增长1.9%，在2021

经济今年将萎缩4.3%，明年有望增长

4.货币政策回归正常，人民币汇率将更加稳定

我国货币政策自7月开始回归正常

货币政策的回归是人民币汇率稳定的压舱石。而随着人民币汇率预期的升温，中国资本市场对外开

尽管新冠疫情不时打乱经济恢复节奏，但美国经济处于持续回升的状态。美国和欧洲的经济复

苏节奏并不相同，美国未来经济仍然充满动力，美元因为经济表现不佳长期进入下行通道的可能性

外汇储备稳定，为人民币汇率提供支撑 

目前中国出口份额不断提高，显示中国出口商品价格竞争力很强，人民币具有继续升值基础。

由于人民币汇率升值将减弱出口商品价格竞争力，在中国出口份额趋于稳定后，人民币或达到均衡

月出口数据保持增长，9月外汇储备规模虽然略有下降，但降幅在正

常波动范围以内，保持稳定趋势。外汇储备的稳定趋势将对人民币汇率提供支撑。中国近几月出口

连续增长，一是欧美地区主要制造业产能出现了明显缺位，中国产品出口得以“补位”，尤其是防

疫物资在当前情况下的需求较为旺盛。二是欧美经济的快速重启拉动内需，为中国出口增长

境外疫情已出现反弹迹象，未来海外经济重启的速度有可能再次被延缓，海外订单增长的

不确定性仍然较大。由此或对中国出口的拉动有所减弱，出口增长趋势或放缓，或将减弱人民币汇

年中国经济恢复较快，为人民币汇率稳定提供基础 

从中长期看，人民币汇率基于中国经济的基本面。受益于中国政府抗疫有力，

2020年上半年我国GDP总额为456614亿元，按可比价格计算，同比

。分季度看，一季度同比下降6.8%，二季度增长3.2%。二季度经济

了中国经济供需两旺、快速复苏的基本面。 

13日发布的最新《世界经济展望报告》上调了今年全球经济增长预

年中国经济增长率将达到1.9%，是全球唯一实现正增长的主要经济体。报告预计，

2021年将达到8.2%，与6月的预测值持平。发达国家中，预计美国

，明年有望增长3.1%；欧元区经济今年将萎缩8.3%，明年可望增长

货币政策回归正常，人民币汇率将更加稳定 

月开始回归正常化，市场流动性边际收紧，市场利率上行，中美利差走阔。

货币政策的回归是人民币汇率稳定的压舱石。而随着人民币汇率预期的升温，中国资本市场对外开
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放继续向前推进。9月底以来，随着中国国债正式启动纳入全球国债体系的进程，

相关限制也进一步放开。 

图表 4：近一年中国

来源：新华财经 
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一致，央行退出外汇市场干预。央行表示，下一步，将继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。
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