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指数简报 人民币指数报告 

  

第一财经研究院人民币指数周报（2019年 10月 25日-11月 1 日） 

 

人民币汇率重回“6”区间 短期升值预期强烈 

 

截至 11月 1日的一周，第一财经研究院人民币名义有效汇率指数（NEER) 上涨

0.12%,收于 89.18；第一财经研究院人民币实际有效汇率指数（REER）上涨 1.09%,收

于 110.29。 

11月 5日，美元对人民币三个月来首次重回“6”区间。当日 16：30，美元对人

民币在岸官方收盘报 6.9975，较上一交易日涨 327个基点，为 8月 5日以来首次重回

“7”以下。当日 18:00，美元对人民币离岸汇率报 6.9893，在岸离岸汇率倒挂约 82

个基点，显示离岸市场对于人民币升值预期更为强烈。 

人民币汇率此次上涨既有短期情绪性因素，也有中期结构性动因。 

首先，中美贸易谈判前景乐观。上月副总理刘鹤访美，在中美贸易摩擦问题上与

美方达成共识，特朗普称中美双方将签订第一阶段的贸易协议。尽管智利因国内动乱

问题取消主办 11月 APEC 峰会，打乱了中美在智利 APEC峰会上签署第一阶段经贸协议

的计划，但中美双方均表示仍在按计划继续进行协议磋商工作。11月 5 日，根据英国

金融时报的报道，白宫正考虑撤销已于 9月 1日生效的对约 1120亿美元中国出口商品

所加征的关税，这些商品涉及服装、家电和平板显示器，税率为 15%。该消息对人民币

走强和市场情绪逆转起到了重要的推动作用。 

其次，相较于美国，中国在货币政策上采取更为审慎的态度。10月 31日，美联

储下调联邦基金利率 25 个基点至 1.5%-1.75%区间，年内美联储降息幅度达到 75个基
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点。除降息以外，美联储于 10月开始再度“扩表”，每月购买 600亿美元债券直至

2020年二季度。中国央行今年以来普遍采取定向降准、定向中期借贷便利（TMLF）等

手段向实体经济补充流动性，而在利率方面仅于 11月 5日下调中期借贷便利（MLF）5

个基点至 3.25%，如果算上金融机构在贷款基础利率（LPR）报价时自发下调的幅度，

年内中国仅“降息”16bp。目前，中美十年期国债利差依然维持在 140至 150基点的

较高区间，这将对人民币汇率继续形成支撑。 

最后，中国持续释出对外开放政策。10月 25日，国家外汇管理局宣布取消

QFII、RQFII的投资额度限制，巩固了外资流入的制度基础。11月 5日，习近平在第

二届中国国际进口博览会开幕式上宣布了中国持续推进更高水平对外开放的 5方面措

施，这包括继续扩大市场开放、继续完善开放格局、继续优化营商环境、继续深化多

双边合作以及继续推进共建“一带一路”。这些政策增强了市场对我国进一步深化对

外开放的预期，并有助于提升人民币资产的吸引力。 

 

一、第一财经研究院人民币指数（2019 年 10 月 25 日-11 月 1 日） 

截至 11 月 1 日的一周，第一财经研究院人民币名义有效汇率指数

（NEER) 上涨 0.12%,收于 89.18；第一财经研究院人民币实际有效汇率指数

（REER）上涨 1.09%,收于 110.29（图 1）。 

 

图 1A 第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER 走势

（2019 年 10 月 25 日-11 月 1 日） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

 

图 1B 第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER 走势

（2019 年初至今） 

 
来源：Wind、第一财经研究院 
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图 1C 第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER 走势

（指数编制以来） 

 

来源：Wind、第一财经研究院 

 

截至 11 月 1 日的一周，人民币对加元升值 1.29%，对美元升值 0.44%，

对欧元升值 0.1%；人民币对澳元贬值 0.52%，对英镑贬值 0.18%（图 2）。人

民币对美元、欧元、加元等货币升值是上周人民币 NEER、REER 指数上涨的主

要原因（图 3、4）。 

 

图 2 第一财经研究院人民币指数成分货币对人民币币值变化（2019 年 10

月 25 日-11 月 1 日） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

 

图 3 成分货币对第一财经研究院人民币 NEER 指数的贡献度（2019 年 10

月 25 日-11 月 1 日） 

 
来源：Wind、第一财经研究院 
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图 4 成分货币对第一财经研究院人民币 REER 指数的贡献度 

（2019 年 10 月 25 日-11 月 1 日） 

 
来源：Wind、第一财经研究院 

 

二、汇率市场纪要  

11 月 1 日晚，中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱

特希泽、财政部长努钦通话。双方就妥善解决各自核心关切进行了认真、建设

性的讨论，并“达成原则共识”。美国商务部长罗斯表示，与中国的“第一阶

段”初步经贸协议看起来进展良好，可能在 11 月中左右签署，不过具体日期

仍未确定。尽管此前智利因国内动乱问题取消主办 11 月 APEC 峰会的消息打乱

了中美在峰会签署第一阶段经贸协议的计划，但中美双方均表示，双方仍在按

计划继续进行协议磋商工作。 

31 日凌晨，美联储宣布年内第三次降息，下调联邦基金利率 25 个基点至

1.50%-1.75%。决议声明中删去了“将采取适当行动”以维持经济扩张的措辞，

以“将监控最新信息和数据以评估适当的利率路径”取代，暗示除非经济形势

恶化，否则不会进一步降息。美联储主席鲍威尔表示，货币政策处于良好位置，
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对于回购市场流动性问题，鲍威尔重申购买国债纯粹是技术性措施，不应视作

量化宽松（QE）。 

美联储降息后，巴西、沙特、巴林、阿联酋等多国央行选择跟进，日本央

行、加拿大央行按兵不动。31 日，加拿大央行宣布基准利率维持在 1.75%，但

下调了第三季度 GDP 预期，这使得表现持续强劲的加元一度出现回调，美元对

加元短线走高 70 个基点至 1.3154，创近两周新高。31 日，日本央行宣布维持

利率在-0.1%不变，并在前瞻性指引中删除了利率时间表，将此前“维持极低

的利率至少到 2020 年春季”的表述修改为“如有需要将维持当前的极低利率

水平”。  

英国首相约翰逊在议会屡败屡战，终于有所斩获，他提出的 12 月 12 日举

行大选的简短议案在下议院以 438 票对 20 票获得通过。如果没有政党以压倒

性优势最终获胜，英退僵局仍将持续下去。 

 

三、汇率市场指标监测 

市场情绪看跌人民币对美元汇率程度均减弱 

截至 11 月 1 日的一周，美元指数下跌 0.43%；人民币对美元中间价上涨

0.44%（图 5）。通过人民币衍生品需求偏度的监测发现，离岸、在岸市场情

绪看跌人民币对美元汇率的程度均有所减弱（图 6）。 

 

图 5 美元指数下跌，人民币对美元中间价上涨  
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来源：Bloomberg、第一财经研究院 

 

图 6 市场情绪看跌人民币对美元汇率程度均减弱 
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来源：Bloomberg、第一财经研究院 

 

在岸、离岸人民币汇差正常 

第一财经研究院通过对人民币贬值压力指标的监测发现，在岸人民币、

离岸人民币汇差总体正常（图 7）。 

 

图 7 在岸、离岸人民币汇差正常 

 
来源：第一财经研究院 

 

人民币对美元波动率差值正常 

第一财经研究院通过衍生品交易的波动率构建的人民币意外指标的监测

发现，根据一个标准差的判定标准，周内人民币对美元波动率差值正常（图

8）。 

 

图 8 人民币对美元波动率正常 
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来源：Bloomberg、第一财经研究院 

 

大部分新兴市场和 G10 国家货币对美元收盘价上涨 

上周，除加元、南非兰特等之外的大多数 G10国家和新兴市场货币对美元收

盘价上涨。人民币对美元收盘价上涨，但涨幅靠后（图 9、10）。 

 

图 9 人民币和 G10 国家货币对美元收盘价的变动情况（%） 

（2019 年 10 月 25 日-11 月 1 日） 

 

来源：Bloomberg、第一财经研究院 

 



                                                         Index Brief 

 

11 

图 10 人民币和新兴市场货币对美元收盘价的变动情况（%） 

（2019 年 10 月 25 日-11 月 1 日） 

 

来源：Bloomberg、第一财经研究院 

 

 

 

 


