
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

验证央行“收盘价+篮子货币”中间价规则 
 

 

近期人民币汇率走势画出了一条微笑曲线。1月-4月，人民币中间价从 6.56

升值到 6.46，5 月份，人民币汇率中间价又从 6.45 贬值到 6.58，波动幅度接近

3%。与“8.11”不同，这一次汇率的波动并没有引发市场动荡，这两天的急速贬

值对市场冲击也非常有限。 

毫无疑问，这应归功于央行制定的“收盘价+篮子货币”中间价定价规则。

它为外汇市场提供了一个新的货币锚。我们过去一直强调贬值不可怕，可怕的是

贬值预期。只要央行能够遵守规则，贬值预期就会逐渐消失。 

那么，究竟央行有没有遵守规则呢？市场上有很多不同的看法，有人认为央

行制定的中间价严格遵守规则；也有人认为，中间价参考的是美元指数，并非

CFETS 指数。 

不管怎么样，大家都承认央行中间价的透明度明显提高，已经不再是一个捉

摸不透的黑匣子。央行主动打开黑匣子，也让我们有机会验证中间价规则。 

在检验之前，我们先看两张图。 

下图是中间价开盘价和当日 CFETS指数。从 2月-4月，人民币中间价升值，

CFETS指数逐步贬值。当 5月份人民币中间价贬值时，CFETS又基本保持稳定。

这张图一直备受投资者诟病，认为在人民币有升值压力时，央行宁愿让 CFETS

贬值，也不调升中间价。而在人民币有贬值压力时，央行又让中间价迅速贬值，

稳定 CFETS。 
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数据来源：wind。 

 

第二张图是中间价和美元指数。很多人发现，人民币中间价走势跟美元指数

的关系更加密切。在 2-4月，美元指数走弱时，人民币中间价升值。5月美元指

数走强时，人民币兑美元显著贬值。 

 
尽管这两张图反映中间价的定价规则有些扑朔迷离，但仅仅看这两张图并不

能完全反映央行的中间价定价策略。因为无论是 CFETS 指数还是美元指数都只

跟“篮子货币”有联系，没有考虑跟市场供需相关的“收盘价”，也没有考虑“稳

定 24 小时一篮子货币”策略。 

我们希望相对完整的验证央行中间价规则。验证前需要指出的是，所谓参考

篮子货币，不是指简单的盯住篮子，而是希望通过调整中间价来稳定 24 小时一

篮子汇率。具体是指，如果第一天的篮子货币指数是 99，那第二天中间价开盘

价应该尽量让篮子货币指数稳定在 99，假如因为收盘价太低，导致第二天篮子

货币降到 98，那么第三天的中间价开盘价应该尽量让篮子货币指数稳定在 98，

以此类推。 
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验证方法分为三个步骤。 

第一步，获得前一个交易日收盘汇率。收盘汇率是上一日 4点半外汇市场人

民币对美元即期收盘价格。 

第二步，获得稳定 24 小时一篮子汇率的人民币兑美元中间价。一篮子货币

汇率变化是指，保持人民币对一篮子货币汇率 24 小时稳定所要求的人民币对美

元双边调整幅度。按照此要求，我们采用 CFETS 指数近似作为篮子货币指数，

计算出要维持上一日 CFETS指数不变，当天人民币对美元的中间价参考报价。 

第三步，获得该交易策略的中间价报价拟合值。中间价报价=（上一日收盘

价+稳定一篮子汇率的人民币兑美元中间价）/2。 

下图是我们估算的，2015 年 12 月 11 日到 2016 年 5 月 30 日，人民币中间

价开盘价和拟合值。 

 

 

从这张图可以发现，在 2015年 12月 11日至 2016年 3月 1日，中间价开盘

价和估计值一直存在系统偏差，而且相关性较低。这主要是由于当时央行尚没有

具体形成“收盘价+篮子货币”策略。 

在 2016 年 3 月 3 日，中国货币网发布评论员文章后，中间价开始呈现“收

盘汇率+一篮子货币汇率变化”特点。 

3-4 月弱势美元阶段，中间价拟合值的波动率显著高于实际中间价。而且，

在大多数时候，拟合值都处于实际值下方，表明当时中间价报价的确有刻意贬值

的嫌疑。不过这种偏差要显著低于图 1和图 2的偏离程度。 

在 4 月 14 日之后，中间价报价跟拟合值走势基本一致。而且我们还发现央

行的报价机制有意识的熨平了汇率波动。例如，5月 3日，欧元大涨和 5月 9日
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英镑大跌虽然引发拟合值变动，但都没有对中间价造成较大影响。 

上述情况反映，央行的“收盘价+篮子货币”定价规则有三个重要特征。 

第一，收盘价占据主导作用。央行对中间价改革的态度，仍然是以收盘价为

主，篮子货币有时候反而会跟着收盘价走。例如，在弱势美元阶段，CFETS 出

现反向贬值，是因为当时外汇市场并不认可美元指数下跌会带动人民币升值。所

以，在美元走低时，人民币对美元收盘价保持稳定甚至贬值，而收盘价贬值又带

动 CFETS指数进一步贬值（见上文对稳定 24小时一篮子汇率的解释）。 

第二，“收盘价+篮子货币”成为稳定市场的货币锚。4月份至今，央行基本

遵守中间价定价规则，不仅稳定了在岸市场外汇市场，也给离岸市场提供了一个

定价基准，有效降低了贬值预期。 

第三，央行逐步退出常规性干预，干预方式更加隐蔽。从 3月份至今，央行

很少对外汇市场进行直接干预。在当前的中间价规则下，干预目的是稳定突发的

汇率波动，干预方式侧重于对收盘价的调整。 

回到最初的问题，从短期来看，央行正越来越严格的遵守“收盘价 篮子货

币” 规则，有效的引导市场预期。随着央行对这种中间价定价方式越来越自信，

采用美元指数预测人民币汇率中间价可能不再是最佳手段。 

从中长期来看，这种操作模式虽然和过去相比更加透明，但外汇市场仍然是

以中间价作为指导价格，市场参与者唯央行马首是瞻，汇率依然缺乏连续性。外

汇市场和汇率形成机制仍然需要进一步深化改革。 
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