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[Table_Summary] 
➢ 1994 年汇率并轨以来，人民币汇率机制几经变迁，可划分为六个阶段。

199312-199803：汇率并轨，实施以市场供求为基础的、单一的、有管理

的浮动汇率制。199803-200507：亚洲金融危机后，中国承诺人民币不贬

值，实行固定汇率制。200507-200812：实行以市场供求为基础、参考一

篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制。200812-201006：全球金融危

机后，参照亚洲金融危机应对经验，实行固定汇率制。201006-201508：

重启汇改，增强人民币汇率弹性。201508-今：811 汇改，完善人民币兑

美元汇率中间价报价机制。 

➢ 后疫情时代，人民币走出了一轮荡气回肠的升值态势。2020 年二季度之

后，随着中国疫情得到有效控制，中国经济供应链优势在全球范围内凸显，

人民币逐渐展现出强势姿态，尽管中间不乏波折，但总体升值态势十分明

显。尤其是 2021 年 8 月中旬后，人民币和美元走势出现大幅背离，尤为

引人瞩目。我们对人民币即期汇率的变动进行分解，拆分为市场贡献和中

间价贡献。结果显示，此轮人民币升值并非央行主导，而是市场力量自发

驱动，政策调控更多是对冲市场的升值压力或顺势贬值，若无中间价对冲，

汇率升值幅度将更大。 

➢ 疫情后这轮人民币升值绝非偶然，背后最核心的驱动力是供应链优势下

的出口强势。诚然，如历史多次发生的那样，最近这轮汇率升值是一系列

因素共同作用的结果，具体包括：国内疫情防控持续好于海外，供应链优

势凸显，金融开放提高了人民币资本项目可兑换程度，外资流入中国增多，

等等。然而，若论及短期最核心的驱动力，则应归于供应链优势下的出口

强势。出口强势带来了贸易顺差高企、外汇流入增多的局面，这与 2008

年前颇有相似之处。出口强势下，结汇需求较强，直接推动了人民币升值。 

➢ 2022 年一系列支撑人民币汇率的因素均发生扭转，人民币汇率可能迎来

趋势之变。一是中国疫情防控领先的比较优势在 2022 年可能被打破，发

达国家“共存”策略正在奏效，新兴经济体有望逐渐收窄免疫鸿沟。二是

2022 年以来资本外流压力增大，尤其体现在证券市场的资本外流，须警

惕人民币出现贬值预期。三是 2022 年出口增速可能前高后低，对人民币

汇率的支撑减弱。四是美国货币政策明显紧于中国，可能推动人民币转为

贬值。从汇率实际走势看，3 月中旬以来汇率方向出现扭转迹象，市场力

量从驱动升值转为驱动贬值，汇率贬值可能再次回归市场视野之中。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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一、人民币汇率机制的历史变迁 

1994 年以来，人民币汇率形成机制几经变迁，总体可划分为六个阶段： 

1）第一阶段：199312-199803，汇率并轨，实施以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制。 

2）第二阶段：199803-200507，亚洲金融危机后，中国承诺人民币不贬值，实行固定汇率制。 

3）第三阶段：200507-200812，实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制。 

4）第四阶段：200812-201006，全球金融危机后，参照亚洲金融危机应对经验，实行固定汇率制。 

5）第五阶段：201006-201508，重启汇改，增强人民币汇率弹性。 

6）第六阶段：201508-今，811汇改，完善人民币兑美元汇率中间价报价机制。 

 

1.1 199312-199803：贸易顺差逐渐扩大，人民币小幅升值 

1994 年是汇率改革取得重大进展的一年。1993 年 11 月十四届三中全会通过《中共中央关于建立社会主义市场

经济体制若干问题的决定》，明确了汇率改革的方向。在此基础上，国务院于同年 12月发布《关于进一步改革外

汇管理体制的通知》。从 1994年 1 月 1 日起，我国外汇管理体制发生了如下变化： 

1）人民币官方汇率与外汇调剂价格正式并轨,我国开始实行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率

制。1994 年以前官方汇率与调剂汇率并存，并轨后官方汇率一次性大幅贬值，美元对人民币由 5.8 变化至 8.7。 

2）取消外汇分成，实行银行结、售汇制度。境内各类外汇收入须及时调回境内、全部结售给外汇指定银行；取

消经常项目对外支付用汇的计划审批，境内各单位可到外汇指定银行用人民币办理兑付。 

3）设立中国外汇交易中心，建立全国统一的银行间外汇市场。取消之前的外汇调剂市场，1994年 4月中国外汇

交易中心系统正式运行。 

4）每日公布人民币对美元交易中间价，每日波动幅度不超过 0.3%。各外汇指定银行以此为依据，在央行规定的

浮动幅度范围内自行挂牌，对客户买卖外汇。 

199312-199803，人民币一次性大幅贬值后小幅升值。国政府将官方外汇市场和外汇调剂市场并轨后，1994年人

图 1：人民币汇率形成机制的历史变迁 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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民币兑美元汇率从 8.7小幅升至 8.3附近。 

这一时期人民币小幅升值，源于经常项目不断改善。1994 年中国实现贸易顺差，此后到亚洲金融危机爆发前，

贸易顺差总体上不断扩大。由于取消外汇分成、实行银行结售汇制度，贸易顺差大量转化为外汇储备，期间我国

外汇储备规模快速上升，从 1993 年末的 212 亿美元到 1996 年末升破 1000 亿美元。1996 年 12 月，我国宣布接

受国际货币基金组织第八条款，实现人民币经常项目可兑换，不再对对经常项目国际支付和转移予以限制，外汇

储备规模在接下来的几年时间内趋于稳定上升。 

 

 

图 2：199312-199803，人民币一次性大幅贬值后小幅升值 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 3：1994-1997 年中国贸易顺差逐渐扩大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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1.2 199803-200507：人民币汇率长期固定不变，升值压力日渐累积 

199803-200507，人民币汇率长期固定。1998 年 3 月 17 日，新上任的国务院总理朱镕基承诺人民币不贬值，此

后人民币对美元汇率长期固定在 8.28 附近不变。与其他币种相比较，同期韩元则经历了大幅动荡，对 1 美元价

格从 900 韩元一次性升至接近 2000韩元，随后降至 1100韩元左右。 

人民币升值压力日渐累积，最终触发了 2005年 7月汇改。中国加入 WTO后，出口开始腾飞，经常项目顺差占 GDP

比重不断提高，甚至出现了经常项目和资本项目双顺差局面，人民币升值压力日渐累积，最终触发了 2015 年 7

月汇改，央行放弃固定汇率制。 

 

图 4：1994 年开始外汇储备规模快速上升 

  
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 5：199803-200507，人民币汇率长期固定不变 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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1.3 200507-200812：经常项目和资本项目双顺差下，人民币持续升值 

在人民币汇率长期固定不变的时期，中国也承受着来自国际社会的压力。2005 年 4 月初，美国参议院辩论国务

院两年支出法案期间，提出一项修正案：要求人民币在 6个月内升值，否则将对中国进口商品增收 27.5%的惩罚

性关税。当月 15 日，七国集团（G7）财长会议在美国华盛顿举行，各国财长联合对中国施压，明确要求人民币

升值。 

2005年 7月 21日，央行发布《关于完善人民币汇率形成机制改革的公告》，再次启动汇率改革： 

1）开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。此前“单一的浮动汇率制

度”变为“参考一篮子货币进行调节”，不再单一盯住美元，形成更富弹性的人民币汇率机制。 

2）央行根据每个工作日美元等交易货币对人民币汇率的收盘价，作为下一工作日交易的中间价。 

3）美元对人民币交易价格调整为 1美元兑 8.11元人民币。一次性升值，日前交易价格在 8.27 元左右。26日央

行对汇率改革问题发表声明，曾解释汇率在改革初始就作 2%的调整，是根据汇率合理均衡水平测算出来的，这

一调整幅度主要从我国贸易顺差程度和结构调整的需要来确定，同时考虑了国内企业的承受和调整适应能力。 

4）每日美元对人民币交易价仍在中间价上下 0.3%的幅度内浮动。非美元货币则是在中间价上下“一定幅度”内

浮动。 

200507-200812，人民币持续升值。2005年 7月实行汇率改革后，直到全球金融危机爆发前，人民币汇率持续升

值，从 8.28 元升至 6.84 元。期间人民币汇率市场化改革不断完善，兑现了央行“渐进性”改革的承诺，包括：

2005年 8月引入远期外汇交易；2006 年 1月 4日询价交易方式（OTC）和做市商制度同时引入银行间即期外汇市

场，人民币汇率中间价自此由做市商银行报价加权得出，一举改变由上一日收盘价作为中间价的方式；2007年 5

月将日波幅由 0.3%调整至 0.5%，同年 6月开始实施 QDII制度；2008年 4月《外汇管理条例》修订通过并生效，

取消强制结售汇制度，明确企业和个人可以按规定保留外汇或将外汇卖给银行，即意愿结售汇。 

图 6：出口开始腾飞后，人民币升值压力日渐累积 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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这一时期人民币持续升值，源于经常项目和资本项目双顺差。汇率低估和缓慢升值一方面使中国得以维持强大的

出口竞争力，另一方面又吸引了相当数量的热钱流入，这又进一步增强了升值压力。从非储备性质金融账户上看，

2006-2008年间直接投资差额基本呈现扩大态势，2007年开始实行 QDII制度后，证券投资差额也持续转正。 

 

图 7：200507-200812，人民币持续升值 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 8：中国曾长期处于双顺差局面 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_39931
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