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《中欧投资协定》成为推升了人民币汇率的新因素 

新年第一天，继人民币离岸价格节前大涨突破 6.5 元以后，人民币兑美元在

岸价格也出现大幅上涨。16 点 30 分的在岸价以 6.4620 元收盘。上涨了 789 个基

点。 

人民币汇率的大幅上涨除了中国经济稳步前进和人民币汇率在新汇改预期

下更具有弹性等因素外，新年前，《中欧投资协定》完成谈判是一个新因素。 

这对欧洲而言，欧洲经济搭上了中国经济向前进的列车，欧洲经济出现了向

好的因素，我们注意到这两天的花旗欧洲意外指数和花旗美国经济意外指数出现

了不同方向的变化。年前，花旗美国经济意味指数和花旗欧洲经济意外指数扩大

到-140.30 点。 

 图 1：美欧花旗意外指数及其差值 
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资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND 

由于狭义美元指数中，欧元占了绝对优势的权重，导致美元指数近期直接跌

破了 90 点。 

尽管人民币不是美元指数的篮子货币，但是，人民币中间价要求保持对一篮

子货币的稳定，美元指数的下跌对人民币中间价存在着上调的压力。 

对中国而言，《中欧投资协定》完成谈判是中国继达成 RCEP 后有一个打破少

数国家对世界经济和国际金融垄断的巨大胜利，是中国经济摆脱依赖少数国家的

又一个战略性胜利，是全球经济多极化的胜利，欧盟和东盟是中国目前最重要的

贸易伙伴。中国达成两大重要协议后，意味着中国改革开放进入了新阶段。 

图 2：中国主要贸易伙伴 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND 

我们注意到年前中国外汇交易中心发布公告，在人民币汇率指数方面进一步
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调低美元权重，从 0.2159 调低到 0.1879，同时，调升欧元的权重，从 0.1740 调

升到 0.1815。 

我们也注意到中央经济工作会议对人民币汇率的表述，即深化利率和汇率市

场化改革，同时要求保持人民币汇率在合理水平上的基本稳定。 

我们坚持汇率年报《山雨欲来风满楼——2021 年人民币汇率展望》中的观点，

即人民币汇率将继续在有管理浮动下，保持双向浮动，但人民币迈向自由可兑换

化和国际化的道路不会改变，在条件相对比较好的情况下，将可能加快进程，即

不断拓宽双向波动的区间，加大对中间价改革的力度等。 

汇率升值过快会对出口企业带来压力，但在中国的中间产品出口比率占到近

50%的情况下，在全球经济一体化的情况下，汇率的升值对企业的影响可能没有前

几年这么明显。受到影响比较大的可能是小型企业。近期出台的 PMI 数据也显示

了这一点，小型企业的 PMI，特别是小型企业的新出口订单 PMI 出现了明显的下

降。值得关注和警惕。 

图 3：走弱的小型企业 PMI 和出口新订单 PMI 
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同时，我们对人民币汇率升值与外资增加对中国证券市场投资的关系持客观和

冷静的态度，三季度我国国际收支正式数据显示，三季度，在人民币升值的情况，

外资只增加了对有利率优势的债券投资，顺差 683.8 亿美元，但在股票资产投资

上，资金外流，却出现了 244 亿美元的逆差 

图 4：季度国际收支中证券投资中债券投资和股权投资情况 
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资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND 

从更高频的数据，即港股通和陆港通数据也显示出人民币汇率升值和外资增加

对大陆资本市场股权投资方面并不存在必然的联系。 

图 5：陆港通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND 

我们还注意到易纲行长在年前表示，将加强对外汇储备的管理，实现外汇储备
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的安全性、流动性和保值与增值。我们注意到三季度我国国家收支在经常项目出

现比较大的顺差、直接投资和证券投资均处于顺差的情况下，储备资产增加相对

较小，这是因为“其他投资”项目出现了 1078.51 亿美元的历史性巨额逆差。因

此，对外汇进行宏观审慎管理也十分重要。 

  我们还注意到另一个数据，即短期债务占外汇储备的比重，这一比率随着外

债余额的增加正在不断攀高。当然，人民币的升值是有利于外债的还本付息的。 

图 6：短期外债与外汇储备比率 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND 

我们也注意到外汇管理局在公布有关公告中留有余地，如在银行远期售汇风险

准备金方面只是降低到 0，并没有说取消远期售汇风险准备金。在逆周期因素上，

也用了“逐步退出”的措辞。 

总体来看，在人民币升值的情况下，我们即要看到有利因素，也要看到不利因
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_413


