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汇率政策点评 
 

人民币汇率政策重新走上正常化轨道 
 

 事项： 
根据国内外经济金融形势和我国国际收支状况，中国人民银行 19日宣布进一步推进人民币汇率形
成机制改革，增强人民币汇率弹性。 

 主要观点： 
（1）人民币汇率重返正常化轨道，恢复 05 年 7 月汇改时所确定的汇率制度，即以市场供求为基
础、参考一篮子货币的有管理的浮动汇率制。 

（2）本次央行对人民币汇率制度上的调整符合我们此前的预期，即在年内央行会采取人民币对美
元脱钩的行动，但进行一次性升值的可能性不大。 

（3）进一步推进人民币汇率形成机制改革，完善有管理的浮动汇率制度，是根据我国国情和发展
战略作出的选择，符合我国长远和根本的核心利益，也是次贷危机后我国宏观政策正常化的组成部
分。从时机上看，在国际性宽松货币政策和保持我国通胀水平平稳的权衡之间，货币政策的独立性
尤显重要，而此次调整是我国迈向货币政策独立性的重要一步。 

（4）本次政策调整，平息了市场此前对人民币汇率重估的种种猜测，在目前中国经济增长调整、
贸易顺差缩小的形势下，此次调整不会强化人民币兑美元升值的预期。相反，由于更加强调一篮子
货币在汇率决定中的作用，人民币对美元脱钩意味着人民币汇率的波动可以在一定程度上摆脱国际
双边汇率变化给人民币汇率带来的影响。 
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 汇率政策重返正常轨道 

本次调整标志着我国政府放弃 08 年下半年后开始的人民币盯住美元的做法，重返有管理浮动
制，并强调： 

（1） 更多关注一篮子货币变化，而不单单是双边汇率； 

（2） 本次政策调整不对人民币汇率一次性重估； 

（3） 不扩大浮动区间，继续执行现行外汇市场汇率浮动区间，即银行间外汇市场的人民币
兑美元交易价的日浮动幅度为中间价上下千分之五。 

图表1  08年下半年开始人民币汇率基本盯住美元 
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资料来源：央行 

图表2  08年3季度开始，人民币兑美元汇率日波动率不断收窄 
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资料来源：央行 

 

 进一步推进人民币汇率形成机制改革，符合我国长远和根本的利益 

本次央行对人民币汇率制度上的调整符合我们此前的预期，即在年内央行会采取人民币对美元

脱钩的行动，但进行一次性升值的可能性不大。 

我们认为，进一步推进人民币汇率形成机制改革，完善有管理的浮动汇率制度，是根据我国国

情和发展战略作出的选择，符合我国长远和根本的核心利益，也是次贷危机后我国宏观政策正

常化的组成部分。 
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从时机上看，在国际性宽松货币政策协调退出的不确定性加大和保持我国通胀水平平稳的迫切

性明显提高之际，货币政策的独立性尤显重要，而此次调整正是我国迈向货币政策独立性的重

要一步。同时也反映了我国政府摆脱人民币汇率问题政治化的努力。 

 

 平息了市场此前对人民币汇率重估的种种猜测，将有利于稳定市场预期 

本次政策调整，平息了市场此前对人民币汇率重估的种种猜测，在目前中国经济增长调整、贸

易顺差缩小的形势下，此次调整不会强化人民币兑美元升值的预期。 

今年以来，人民币有效汇率持续上升，显然仅以双边汇率评判人民币汇率水平有失偏颇，因此，

此次政策调整强调综合汇率在汇率决定中的作用，人民币对美元脱钩，意味着人民币汇率的波

动可以在一定程度上摆脱国际双边汇率变化带来的影响，强化了我国汇率政策的主动性，从而

有利于稳定人民币汇率。  

图表3  今年以来人民币有效汇率明显上升，使我国政府倾向于维持综合汇率稳定 
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资料来源：央行 

 

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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