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6.7 元的观察窗口还有价值吗？ 

近期，人民币兑美元汇率再次出现凌厉的走势，不少客户及其客户经理前来

咨询。本短文试图统一回答下大家关心的问题。 

在笔者系列汇率研究文章中，我还是坚持一下几个观点： 

一是人民币兑美元是在保持均衡稳定的基础上，进行双向浮动，经过笔者长

期观察，这个区间的大小在上下 4%到 5%之间，2018 年的波动区间在 6.3-6.9 元

之间，2019 年的波动区间调整为 6.7-7.2 元之间。 

二是美元指数的涨跌对人民币汇率的影响是间接的不是直接的，因为人民币

根本不是狭义美元指数的篮子货币，美元指数对人民币汇率的间接影响主要是通

过央行对人民币中间价的影响实现的，按照人民币中间价规则，要求人民币汇率

对人民币汇率的一篮子货币保持问题，因此，美元走弱时候，需要对由昨天外汇

交易中心产生的收盘价进行向上修正，产生第二天的新的中间价，反之则反然。

我们注意到近期人民币兑美元升值时，美元指数也是反弹的。 

三是人民币汇率是在和美元保持相对固定关系下参与国际浮动的。具体表现

为美元兑欧元、澳元贬值时候，人民币兑欧、澳元、英镑也是贬值，反之则反然。

不然，我们很难解释中国对欧洲贸易顺差，利差又是高的情况下，人民币兑欧元

等是贬值的。 

我在前期一文——《双循坏下的人民币双向波动会有怎样的突破？》一文中

已经谈到，人民币的双向波动的最后结果必将走向汇率自由化、国际化，实际上

我们正在吸取波兰、智利等国的经验，不断地拓宽汇率波动的区间，如将现在上

下 4%-5%波动区间拓宽到上下 8%，甚至 10%以上。 
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在新的国际形势下，在双循环的指导思想下，汇率的新改革可能提上了议程。

我们注意到目前理论界对汇率的走向争论比较多，盛松成认为应抓紧目前有利时

机，开放资本市场，推进汇率自由化、市场化和国际化；而余永定态度相对谨慎，

汇率进一步改革需要寻找一个更好的时机，毕竟目前我国的国际收支等指标依旧

不理想。而黄益平则认为汇改不存在一个最好时机，有些国家，如智利等选择了

国际收支双巨额顺差的好时机进行汇改，当时汇改后确实导致了外资的流入，汇

率的升值，但是也为以后的汇率大跳水、外资，特别是热币大流出埋下了伏笔。 

我们认为汇率改革还是可能从防范系统性风险出发，按照循序渐进原则有计

划推进，不断拓宽波动区间，维持双向波动，是比较现实的选择。 

汇率到底如何走，我个人感到先看 6.7 元，如果美元兑人民币跌破 6.7 元，

而央行不采取相关干预的话，我们就有理由判断央行很可能拓宽了上下波动区间。

从这个意义上说 6.7 元还是有观察价值的。 

（银河期货研究所 202009916） 
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