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 反映人民币预期的指标是 1 年期无本金交割远期汇率

（NDF），预期指标具体表示为 1 年期 NDF 汇率减去离

岸即期汇率。从预期指标与人民币即期汇率两者的历

史变化来看，预期指标的变化往往快于人民币汇率即

期价格的变化。比如：自 2014 年 5 月开始，人民币贬

值预期已经开始抬头，但即期汇率仍然与预期指标走

出了相反的方向，直至 2014 年 11 月之后，人民币即

期汇率才与预期指标同向。从历史走势可以看出，一般

情况下，预期指标与人民币即期汇率方向一致。比如在

2016 年年初、2017 年年初，但也有不一致的时候，比

如在 2018 年 6 月开始的这一轮人民币快速贬值过程

中，1年期的 NDF 汇率隐含的贬值预期始终相对较低，

2016 年年初与 2017 年年初的 1 年期 NDF 与离岸即期

汇率之差均高达 0.35-0.4 区间，而 2018 年 6 月以来

的快速贬值，1年期 NDF与离岸即期汇率之差始终在0-

0.1 区间徘徊，贬值预期可控。这也就是为什么在此次

人民币汇率快速贬值过程中，决策层希望尽量由市场

决定人民币汇率价格的原因之一。 

至目前为止，从反映人民币汇率的预期指标来看，1年

期无本金交割远期汇率与离岸即期汇率之差持续保持

低位，因此，未来即便人民币汇率再次走弱，也不能轻

易判断人民币汇率将持续贬值，因为这一反映贬值预

期的指标始终维持在低位。判断人民币汇率是否持续

走弱需要随时关注这一预期指标的方向变化，同时结

合反映人民币汇率预期的更长期的数据，比如银行结

售汇数据以及国际收支情况进行相互印证，为决策层

和市场提供更准确的判断。 

风险提示：无本金交割远期汇率并不能从中长期反映

人民币汇率的贬值预期。 
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反映人民币汇率预期的高频指标——1年期无本金交割远期汇率 

影响人民币汇率的因素众多，如果粗略划分则主要有投资者情绪与市场

预期、与央行相关的汇率制度安排以及国际收支的宏观反映等，按照视

角不同，又可以将这些因素归类为宏观和微观因素。投资者情绪及其市

场预期可归为市场交易的微观因素，而央行的汇率制度安排与国际收支

情况则可以归为影响汇率形成的宏观因素。 

从微观角度来看，如何反映投资者情绪及其预期呢？一般而言，主要从

两个参考指标来判定市场情绪及其预期情况。一个是 1 年期无本金交割

远期汇率（NDF），另一个是银行的结售汇数据。 

就这两个指标来看，银行结售汇数据是外管局每月发布，而 NDF 数据是

每日的交易数据，因此，从频率上来看，NDF 数据频率高，相较结售汇数

据来说，更能及时地反映外汇市场预期的短期变化情况，从数据可得情

况来看，由于外管局并不直接公布即期结售汇发生额，而是需要通过将

当月的远期结售汇履约额算出之后，再用即期结售汇规模减去当月远期

结售汇履约额才能间接算出，因此并不能及时地反映给公众。但是两个

指标可以通过事后对比，相互印证，从而更好地判断出人民币汇率的市

场预期变化情况。 

本报告主要对 1 年期无本金交割远期汇率这一指标进行分析，找出这一

指标所反映的人民币汇率预期变化与人民币汇率即期价格之间的规律，

从而使我们在今后的人民币汇率分析中更好地使用该指标。 

1 年期无本金交割远期汇率蕴含的预期具体可以表示成两种，一种是绝

对数，一种是相对数。绝对数是用 1 年期 NDF 汇率减去离岸即期汇率得

出，相对数是用 1 年期 NDF 汇率减去离岸即期汇率再除以离岸即期汇率

得出的百分数。 

为什么是反映人民币汇率预期的较好指标？ 

为什么 1 年期无本金交割远期汇率能够反映出人民币汇率预期呢？这里

需要举例说明其背后的理论逻辑。假设现在市场的即期汇率是 6.3，一

家机构卖出一份 1 年期、规模为 100 万美元的远期售汇合约，约定汇率

为 6.5，一年后，市场汇率变为了 6.7。如果这笔远期购汇合约最终是要

交割本金的远期交易，那么到期后，该机构就需要拿出 100 万美元给对

手方，如果这个机构现在以 6.7 的价格在市场上买入 100 万美元交割给

对手方，则显然该机构亏损。所以，一般而言，对于要交割本金的远期



 

                                                                             国际宏观专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        3of 5 
 
 
 

交易，机构会做风险对冲，即在出手远期售汇的同时，在即期市场上花

630 万元人民币买入 100 万美元，为一年后的交割做准备。在这一年的

时间里，该机构可以将 100 万美元存入银行获得一定的收益，但同时，

这 100 万美元也占用了该机构 630 万元人民币的头寸，存在机会成本。

为了对冲风险，机构需要付出一定的利息成本，即 630 万元人民币机会

成本减去 100 万美元的利息收入，该机构实际支出为 630 万元人民币加

上利息成本，而实际收入是一年后对手方按约定汇率支付的人民币。若

收支相等，则得到的是完全没有风险的远期汇率。但是，这种汇率并不

能表明市场对汇率的未来预期，因为这种情况下，机构没有外汇风险敞

口，自然就不存在机构对未来汇率方向的判断，也就是说从这种套保行

为看不出汇率的市场预期情况。只有当机构持有外汇风险敞口，这时所

报出的远期汇率才会隐含对未来汇率的预期。 

因为无本金交割的远期汇率（NDF）这一市场是离岸市场，而其中有较多

高风险偏好且会利用外汇衍生品盈利的对冲基金等机构，这些机构有更

多的风险敞口，能代表汇率预期的方向，因此，采用无本金交割的远期

汇率作为反映汇率预期的指标。而有本金交割的远期汇率（DF）在岸市

场背后夹杂着较多具有真实结汇售汇需求的实盘，多被厌恶风险做套保

的银行主导，因此，并不能很好地反映汇率预期情况。 

无本金交割远期汇率与人民币即期汇率的历史经验与未来走势 

图1：人民币预期指标与人民币即期汇率 

 

资料来源：国家外汇管理局、国开证券研究部 
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从预期指标与人民币即期汇率两者的历史变化来看，预期指标的变化往

往快于人民币汇率即期价格的变化。比如：自 2014 年 5 月开始，人民币

贬值预期已经开始抬头，但人民币即期汇率仍然与预期指标走出了相反

的方向，直至 2014 年 11 月之后，人民币即期汇率才与预期指标同向。

从历史走势可以看出，一般情况下，预期指标与人民币即期汇率方向一

致。比如在 2016 年年初、2017 年年初，但也有不一致的时候，比如在

2018 年 6 月开始的这一轮人民币快速贬值过程中，1年期的 NDF 汇率隐

含的贬值预期始终相对较低，2016 年年初与 2017 年年初的 1 年期 NDF

与离岸即期汇率之差均高达 0.35-0.4 区间，而 2018 年 6 月以来的快速

贬值，1 年期 NDF 与离岸即期汇率之差始终在 0-0.1 区间徘徊，贬值预

期可控。这也就是为什么在此次人民币汇率快速贬值过程中，决策层希

望尽量由市场决定人民币汇率价格的原因之一。 

至目前为止，从反映人民币汇率的预期指标来看，1 年期无本金交割远

期汇率与离岸即期汇率之差持续保持低位，因此，未来即便人民币汇率

再次走弱，也不能轻易判断人民币汇率将持续贬值，因为这一反映贬值

预期的指标始终维持在低位。判断人民币汇率是否持续走弱需要随时关

注这一预期指标的方向变化，同时结合反映人民币汇率预期的更长期数

据，比如银行结售汇数据以及国际收支情况进行相互印证，为决策层和

市场提供更准确的判断。 

 

风险提示：无本金交割远期汇率并不能从中长期反映人民币汇率的贬值

预期。 
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