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数据点 每周跟踪 [2021-10-25 至 2021-10-29] 

1．中间价分解 

1. USDCNY 10 月 29 日中间价报 6.3907，较 10月 22 日上调 125点。 

2. 跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献为：收盘价调整贡献升值 194 点，隔

夜一篮子货币调整贡献贬值 24点，逆周期因子贡献贬值 45 点。 

3. 10 月 25 日至 10 月 29 日，真实的中间价与彭博预期差异（中间价-预测）分

别是：8 点、11 点、3 点、8 点和 15 点。 

2．成交持仓 

 CUS2112 10 月 29 日成交量 3416 手，较 10 月 22 日减少 75 手 

 CUS2112 10 月 29 日持仓量 12395 手，较 10 月 22 日减少 86手 

 UC2112 10 月 29 日成交量 31831 手，较 10 月 22 日增加 489手 

 UC2112 10 月 29 日持仓量 73867 手，较 10 月 22 日减少 5503手 

3．基差 

（期货-CNH）   

 CUS2112 10 月 29 日基差 82 pips，较 10月 22 日减少 174 pips。 

 UC2112 10 月 29 日基差 75 pips，较 10月 22 日减少 172 pips。 

4．展期 
 10 月 29 日，CUS2112 空头展期至 CUS2203 的年化收益为 2.86% 

 10 月 29 日，UC2112 空头展期至 UC2203 的年化收益为 2.93% 

市场展望 中间价信号显露之后市场走势分析 

小幅贬值 

波动放大 

上周，人民币汇率继续在 6.38附近整固，中间价偏弱信号仍然在显露。结合我们对于近 2

年来中间价出现持续报价偏离特征的回顾，可知本次中间价偏弱幅度属于近几次中最弱一

次来看，且央行未启动其他政策协同调节，暗示央行态度相对温和。结合此前经验来看，

人民币大概率进入震荡格局，后续走势需等待美元走出方向性选择。考虑到在 11 月美联储

议息会议之前，基于美联储政策收敛的博弈仍然将对美元构成支撑。此后方向取决于美联

储行动选择，除非美联储出现明显偏鸽声音，如缩减购债速度慢于年中结束购债的基准预

期，或者本次会议未出现缩减购债信号，否则美元出现持续下行的概率偏低，带动人民币

汇率继续升值突破的概率有限。因此，我们依然提示后期积压结汇需求逐渐消化叠加出口

创汇速度回落之后，结汇力量显著回落的风险。从人民币操作角度，购汇方向建议抓住机

会逢低锁定风险敞口，结汇方向可不急于追涨适当等待为宜。 

操作建议 购汇方向建议锁定风险敞口机会，结汇方向可不急于追涨，适当等待为宜。 

风险因子 1）疫苗进展不畅；2）中美关系恶化 

 

本次中间价偏弱幅度属于近几次中最弱一次，且央行未启动其他政策协同调节，暗示

央行态度相对温和。结合此前经验，人民币大概率进入震荡格局，后续走势需等待美

元走出方向性选择。短期焦点在 11 月美联储会议，除非出现明显偏鸽声音，否则美

元持续下行带动人民币汇率继续升值突破的概率有限。 

报告要点 
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周度关注 

周度关注：中间价信号显露之后市场走势分析 

前两周我们曾在周报中指出，9 月中旬以来，中间价偏弱信号再度显露，暗

示央行对于汇率持续快速升值的过滤意愿在提升。这一信号在上周继续延续，全

周来看，中间价相较于预期继续偏弱 45pips。受此影响，市场重新在 6.38 附近

陷入整固，此前因美元下跌而引发的人民币快速升值动能再度冷却。那么，如何

看待这一信号对于市场的影响以及持续性？本周，我们将重点回顾近 2年以来中

间价信号显露期间及之后市场的表现，供各位投资者参考。 

此前我们曾反复强调，随着市场运行的不断成熟，央行更多通过向市场“递

眼色”，而非传统入市干预的手段来进行汇率短时波动的过滤。与此同时，从调节

力度看，当市场回归正常之后，监管信号会立刻回归平稳。这意味着大框架上监

管依然延续了提高汇率波动容忍度、并给予市场更大的话语权的调控思路。因此，

我们一方面关注中间价信号显露的情况，另一方面也重视信号退出后的市场表现。 

回顾来看，2020年以来，中间价出现类似持续向一个方向偏离的报价特征的

情况共有 5次。分别是： 

图表1： 中间价调节阶段 

   
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

1）2020 年 3月，中间价“大幅偏强”、“调节偏短” 

从汇率驱动逻辑来看，这一阶段汇率贬值压力主要来源于美元荒带来的美元

快速走强，人民币汇率快速突破 7关口。短期因市场情绪受强势美元带动，叠加

国内疫情仍未得到有效控制，为防范羊群效应扩散，央行采用强势中间价报价的

方式来稳定市场预期。 

这一阶段的中间价的报价特征以“大幅偏强”、“调节偏短”为主。一方面，

中间价日均偏强幅度接近 50pips，属于近年来相对强势的过滤幅度。另一方面，

调节时间相对偏短，在市场脱离 7.1高位之后，中间价信号迅速结束撤出，整个
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调节周期约 10天作用。 

在中间价信号撤出之后，市场情绪并未立刻回归平稳，仍有几日呈现与美元

表现的背离。此后，因美元指数重新快速回落，人民币汇率逐步脱离前期高位，

回归稳定。 

2）2020 年 5月，中间价“小幅偏强”、“调节偏长” 

从汇率驱动逻辑来看，这一阶段汇率贬值压力主要来源于香港事件带来的悲

观情绪，导致汇率再度快速向 7.1关口迈进。在人民币汇率表现与美元已经出现

背离的情况下，央行采用中间价报价偏强的方式来稳定市场预期。 

这一阶段的中间价的报价特征以“小幅偏强”、“调节偏长”为主。一方面，

中间价日均偏强幅度约 15pips，最大偏离幅度仅 52pips，相较于 3 月单日偏离

超过 100pips的情况明显温和许多。另一方面，调节时间相对偏长，除了持续偏

强报价约 1个月时间之外，在 6-7月市场逐步消化负面冲击中间价报价结束持续

偏强报价的特征之后，仍有个别阶段重新显露小幅过滤意愿。 

在中间价过滤信号撤出之后，人民币汇率受美元指数快速回落的带动，迅速

脱离前期 7.1以上震荡高位，回归稳定。 

图表2： 2020 年 3 月至 5 月，中间价偏强调节阶段 

    
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

3）2020 年 10月和 2021 年 1月，中间价“小幅偏弱”、“调节偏长” 

从汇率驱动逻辑来看，这两阶段均是在汇率出现持续升值不回头的行情，叠

加美元指数阶段性企稳特征的背景下显露的央行防范市场情绪走向极端的调节

意愿。 

这一阶段的中间价的报价特征以“小幅偏弱”、“调节偏长”为主。一方面，

中间价日均偏弱幅度分别为 20pips和 15pips，40多个交易日期间，仅有 3日最

大偏离幅度超过 50pips，最大单日偏离幅度为 95pips，相较于 3 月单日偏离超
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过 100pips的情况仍然较为温和。另一方面，调节时间相对偏长，除了持续偏强

报价的 10月和 1月之外，11月和 12月报价累积来看亦中性偏弱，日均偏弱幅度

在 5pips左右。也就意味着，虽然这一阶段央行信号偏离幅度明显减弱，但偏弱

周期却非常持续，营造出一种“温水煮青蛙”的效应。除此之外，央行还配合调

节跨境资本宏观审慎管理指标等手段来综合达到稳定市场、并放松干预的目的。 

在这一阶段的组合调控之下，因美元始终在低位波动，人民币汇率更多呈现

出结束此前强势升值后逐步转稳的表现，直至 2月末之后美元指数显著走强带动

汇率重新出现贬值动作。 

图表3： 2020 年 10 月至 2021 年 2 月，中间价偏弱调节阶段 

    
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

4）2021年 5月至 6月，中间价“小幅偏弱”、“调节偏长” 

从汇率驱动逻辑来看，这一阶段汇率升值压力主要来源于市场对于“适度升

值应对大宗商品涨价”的误读，叠加外资持续流入导致的阶段性升值情绪的自我

强化。人民币汇率表现与美元再度出现小幅背离的情况下，央行采用中间价报价

偏弱的方式来稳定市场预期。 

这一阶段的中间价的报价特征以“小幅偏弱”、“调节偏长”为主。一方面，

中间价日均偏弱幅度约 10pips，最大偏离幅度仅 55pips。另一方面，调节时间相

对偏长，持续偏弱报价约 1个月时间。除此之外，央行还配合调节外汇存款准备

金率等手段来综合达到稳定市场目的。 

在央行及时有效调控之下，特别是在外汇存款准备金率政策调节之后，市场

预期被迅速扭转。在美元重新走强的带动下，市场迅速脱离 6.35的低点。 
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图表4： 2021 年 5 月至 2021 年 6 月，中间价偏弱调节阶段 

    
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

5）2021年 9月至今，中间价“小幅偏弱”、“调节偏长” 

从汇率驱动逻辑来看，这一阶段汇率升值压力主要源自源源不断的结汇释放，

叠加美元高位回落以及中美贸易磋商趋缓带来的情绪刺激。 

这一阶段的中间价的报价特征基本符合前期“小幅偏弱”、“调节偏长”。中间

价日均偏弱幅度不足 10pips，最大偏离幅度仅 44pips。调节时间从 9 月中旬来

看，持续约 1个月时间。不过，本轮央行并未进行其他政策方面的调节，仅仅通

过央行官员与市场沟通“汇率双向波动将是常态”等来稳定市场预期。 

图表5： 2021 年 9 月至 2021 年 6 月，中间价偏弱调节阶段 

    
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

综合前文所述，我们可以总结如下几个特征： 

其一，央行中间价信号出现持续偏离报价特征一般隐含了对于汇率出现阶段

性羊群效应的担忧，这一点在人民币汇率指数表现脱离基本面，或者与美元表现

出现明显背离后更为明显。 
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其二，除 2020年 3月因美元表现过于强势之外，多少情况下央行采用“温水

煮青蛙”式过滤手段.中间价长时间呈现出持续集中向某一个方向小幅偏离的特

征，但日均偏离幅度一般在 15pips以内，最大偏离在 50pips左右。 

其三，中间价信号显露之后，汇率大概率进入区间震荡，直至美元出现阶段

性走强或走弱带动市场重新选择方向。 

因此，结合以上几个特征可知，近期中间价仍然维持偏弱报价暗示央行已经

启动小幅过滤手段，但从中间价偏弱幅度属于近几次中最弱一次来看，且未启动

其他政策协同调节，暗示央行态度相对温和。结合此前经验来看，人民币大概率

进入震荡格局，后续走势需等待美元走出方向性选择。从目前情况来看，在 11 月

美联储议息会议之前，基于美联储政策收敛的博弈，仍然将对美元构成支撑，此

后方向取决于美联储行动选择。除非美联储出现明显偏鸽声音，如缩减购债速度

慢于年中结束购债的基准预期，或者本次会议未出现缩减购债信号，否则美元出

现持续下行的概率偏低，带动人民币汇率继续升值突破的概率有限。 
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一、外汇现货：人民币汇率走势及成交量 
 

图表6： 人民币汇率走势及成交量    

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 
图表7： 美元及人民币兑一篮子货币表现  

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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