
中间价充当稳定器

人民币汇率升值预期渐浓

本报记者 罗晗

近期海外风险事件不断，人民币汇率波动加大。 在连续升值后，在岸、离岸人民币汇率22日双双走低。 同时，人民币中间价连续3个交易日调升，调 整 幅 度 逐 渐 加 大 。 总 体 来 看 ， 9 月 以 来 ， 中 间 价 保 持 稳 定 ， 人 民 币 汇 率 市 场 价 格 也 从 本 轮 调 整 高 位 回 落 。

人民币近期波动较大

10月 22日，在岸 、离岸人 民币汇 率双双走 低。 Wind数 据显示 ， 22日在岸 人民币兑 美元即 期汇率 16 : 30收盘价报 7 . 0817 ，较前收 盘价跌 139个基点 。 截至北京 时间 20 : 00 ，离 岸人民 币报 7 . 0755 ，较 前收盘价 跌 59个基 点。

此前，在岸、离岸人民币连续三个交易日都在升值。 在岸、离岸人民币上周分别累计上涨175基点、157基点。 同时，美元指数则持续下跌。 上周美元指数连跌4个交易日。 10月17日下午，欧盟与英国确认达成脱欧协议，欧元、英镑大涨，美元指数跌破98点大关。 上周六，英国议会取消对脱欧新协议表决，本周一（21日）美元止跌反弹，截至目前仍在回升，但尚未回到98一线。

莫尼塔宏观研究指出，上周美元指数大幅下跌，原因主要有二：一是英国与欧盟达成新的脱欧协议，刺激欧元跳涨；二是美国工业产出、新屋开工、零售销售等多项数据不佳，拖累美元表现。

近期人民币走势较震荡，总的来看，人民币兑美元汇率已从本轮调整高位回落，保持在8月下旬水平，即7.07上下。 21日，在岸人民币兑美元即期汇率收盘站上7.07，相比9月初低点已反弹超过1100个基点。 尽管22日有所回调，但相对9月下旬仍在高位。

中间价充当稳定器

在 人 民 币 兑 美 元 汇 率 波 动 不 断 的 同 时 ， 中 间 价 变 动 相 对 稳 定 。 10 月 22 日 ， 银 行 间 外 汇 市 场 上 人 民 币 兑 美 元 汇 率 中 间 价 报 7 . 0668 ， 调 升 12 个 基 点 ， 已 连 续 3 个 交 易 日 调 升 。

历史来看，大多数时间人民币兑美元中间价、在岸人民币兑美元汇率、离岸人民币兑美元汇率都较为一致，但继今年第二季度开始，三者出现较大背离。 8月以来，在岸、离岸人民币汇率与中间价持续出现较大背离。 以离岸人民币和中间价的背离程度为例，今年4月最大价差才300多基点，但5月中旬扩大至超1000基点的价差，8月5日更是出现最高价差，1760点。

这 表 明 中 间 价 的 调 整 幅 度 较 大 程 度 低 于 在 岸 、 离 岸 人 民 币 波 动 ， 人 民 币 汇 率 逆 周 期 调 节 加 强 。 Wind 数 据 显 示 ， 9 月 人 民 币 兑 美 元 汇 率 中 间 价 调 整 幅 度 大 大 缩 窄 ， 除 9 月 5 日 调 整 幅 度 为 26 个 基 点 ， 其 余 时 间 都 不 到 10 个 基 点 ， 中 间 价 保 持 平 稳 。 分 析 人 士 表 示 ， 逆 周 期 因 子 明 显 走 高 后 ， 人 民 币 对 美 元 中 间 价 会 逆 势 保 持 相 对 稳 定 ， 人 民 币 兑 美 元 汇 率 快 速 贬 值 的 走 势 会 有 所 收 敛 。 国 庆 假 期 后 ， 中 间 价 调 整 幅 度 加 大 ， 15 日 以

来 调 整 幅 度 都 在 10 个 基 点 以 上 。

近 年 来 在 应 对 汇 率 波 动 过 程 中 ， 央 行 积 累 了 丰 富 的 政 策 工 具 。 2018 年 11 月 以 来 ， 中 国 人 民 银 行 先 后 在 香 港 发 行 了 11 期 央 行 票 据 ， 规 模 共 计 1300 亿 元 人 民 币 。 分 析 人 士 指 出 ， 离 岸 央 票 的 发 行 可 影 响 离 岸 市 场 的 人 民 币 拆 借 利 率 ， 提 高 做 空 成 本 、 降 低 套 利 动 机 ， 从 而 影 响 汇 率 。

多因素利好后市

近两周，三大人民币汇率指数全线下跌。 中国外汇交易中心10月21日早间公布的数据显示，截至10月18日，CFETS人民币汇率指数为91.06，按周跌0.27；BIS货币篮子人民币汇率指数为94.64，按周跌0.25；SDR货币篮子人民币汇率指数为90.97，按周跌0.43。

分 析 人 士 指 出 ， 人 民 币 汇 率 指 数 下 跌 ， 与 欧 洲 货 币 相 对 美 元 升 值 幅 度 更 大 有 关 。 兴 业 投 资 研 究 指 出 ， 上 周 欧 盟 峰 会 前 各 方 不 断 释 放 乐 观 信 号 ， 增 强 市 场 对 英 国 有 序 脱 欧 的 信 心 ， 英 镑 盘 中 振 幅 接 近 500 点 。 英 镑 大 涨 最 大 的 受 益 者 是 同 为 欧 系 货 币 的 欧 元 ， 再 加 上 市 场 基 本 排 除 了 欧 央 行 12 月 进 一 步 降 息 的 可 能 性 ， 欧 元 短 线 上 涨 势 头 猛 烈 。

兴业投资研究认为，近期英国脱欧进程仍将占据汇市焦点，随着欧央行利率决议临近，市场注意力将可能快速转移。 此外，各国将再度迎来前瞻性数据PMI报告，将对近期较敏感的市场产生扰动。

展望后市，莫尼塔宏观研究认为，当前中美利差持续处于较高水平、政府鼓励外资流入资本市场、中国经济失速下行担忧减弱、美元处于磨顶状态等因素将对人民币汇率形成利好。

中 金 固 收 团 队 指 出 ， 若 美 元 走 弱 、 人 民 币 升 值 ， 境 外 机 构 可 能 加 速 布 局 中 国 债 市 。 8 月 份 人 民 币 汇 率 破 7 ， 境 外 机 构 都 相 对 谨 慎 ， 债 券 购 买 量 有 所 下 降 ， 但 9 月 以 来 ， 随 着 投 资 者 意 识 到 中 国 并 没 有 主 动 引 导 汇 率 贬 值 的 意 图 ， 且 人 民 币 走 势 在 破 7 后 相 对 稳 定 ， 境 外 投 资 者 再 度 重 新 增 加 对 中 国 债 券 的 配 置 。 从 托 管 数 据 来 看 ， 境 外 机 构 9 月 合 计 增 持 863 亿 元 债 券 ， 持 债 力 度 为 今 年 以 来 的 次 高

位 ， 仅 次 于 5 月 的 1031 亿 元 。

近一个月央行公开市场操作变化
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大宗商品现“工弱农强”格局

□

本报记者 马爽

步入十月， 大宗商品领域呈现显

著的“工弱农强” 分化走势。分析人士

表示， 农产品行情更多是围绕供需格

局变化而展开。 农产品价格已对宏观

扰动事件有了充分反映， 且从价格中

枢来看，长期处于低位区间，做多安全

边际较高， 叠加四季度是春节前各种

消费品的集中备货期， 因此行情值得

期待。

工弱农强

文华财经数据显示， 自9月17日

创下阶段新高155.73点后，工业品指

数便呈现单边下跌走势，10月22日最

低至145.11点， 创下1月3日以来新

低，本月以来累计下跌3.1%；农产品

相对来说表现偏强， 农产品指数自9

月30日创下阶段新低143.44点后，便

震荡走高，10月22日最高上摸148.87

点，创下9月17日以来新高，10月以来

累计上涨3.2%。

对于近期“工”“农”分化走势，一

德期货农产品分析师李晓威表示，这主

要是由于品种属性不同所致。 一方面，

不少农产品都具有明显的季节性、周期

性特征，且消费方面弹性较低，今年部

分农产品还处于长周期较乐观的牛市

行情前后，市场资金较关注；另一方面，

农产品对经济走势依赖性不强，对经济

发展情况不敏感，行情更多是围绕阶段

性供需格局变化而展开。在经济发展相

对较低迷的阶段，工业品产业链上下游

企业会面临一定的艰难时期，行情会受

到一定程度影响，相对来说，农产品会

较容易受到追捧。

国投安信期货农产品负责人杨蕊

霞表示，对工业品而言，经济数据走弱

将制约需求，从而对中长期价格走势形

成悲观预期。而农产品受自身供需基本

面影响较大， 受宏观经济活动影响较

小。 从宏观角度来看，可形成做空工业

品、做多农产品的宏观对冲逻辑。此外，

从CPI及PPI走势来看，CPI、PPI走势延

续背离态势， 进而形成更大的剪刀差，

这也与工业品弱而农产品强的逻辑相

吻合。 同时，CPI逐步走高也是资金更

青睐农产品市场的重要因素。

四季度农产品值得期待

从基本面角度来看， 李晓威表示，

豆类油脂、棉花棉纱等进出口贸易较依

赖美国等发达国家的品种，“十一” 前

因市场对宏观扰动事件存在担忧情绪

出现下跌行情，但此后该事件出现乐观

进展，令原本的空头预期落空，市场也

出现超跌反弹的补涨行情。 另外，一些

居民消费品种，比如鸡蛋、红枣、苹果等

因天气炒作、代替消费等因素，行情出

现较大波动。

杨蕊霞表示，首先，从价格中枢来

看，农产品处于长期低位区间，且已持

续较长时间，这意味着价格继续向下运

行空间很小，做多安全边际较高。同时，

价格长期低位徘徊说明已对此前利空

因素充分消化，价格具有很好的向上弹

性。其次，从农产品自身供需来看，供应

收紧将成为农产品去库存的重要动力。

过去几年，农产品普遍经历了丰产和供

应过剩，而进入新的年度，供需平衡表

开始收紧，供应减少，库存开始去化，价

格进入一轮新周期。 最后，农产品价格

已对宏观扰动事件带来的利空有了充

分反映，这是吸引资金布局农产品的重

要因素。

李晓威表示，四季度是春节前各种

消费品集中备货期，而明年春节时间较

早， 比去年少了大半个月的备货期，消

费需求可能会提前出现，进而带动消费

旺季提前启动。 比如，油脂类、棉花、白

糖、鸡蛋、红枣、苹果等都是传统消费

品，且都是在节日之前处于传统的消费

旺季阶段，白糖也是牛市来临前值得关

注的品种。 整体上看，四季度后半段农

产品行情值得期待。

杨蕊霞表示，就四季度农产品期货

而言， 可重点关注粕类及鸡蛋等品种。

其中豆粕价格上行的主要驱动将来自

于供应的缩减叠加需求的恢复；鸡蛋方

面四季度宜布局空单， 随着时间推移，

上半年补栏的鸡苗均进入产蛋高峰期，

同时产蛋率将恢复至正常水平，预计价

格下行压力较大。

黄金之“锚”松动

警惕白银补跌风险

□

本报记者 张利静

国际金价在1500美元展开争夺之

际，国内黄金期货主力合约也自363.85

元高点展开了连续近两个月的震荡下

行行情。 截至10月22日白天收盘，沪金

主力1912合约收报340.45元， 较前期

高点回落6.4%；同期，沪银期货累计跌

幅达11%。

分析人士指出，短期宏观利好逐步

消化，人民币升值预期升温，金银价格

承压；在黄金之“锚”松动的背景下，警

惕白银期货的补跌行情。

多空争夺1500美元关口

近期国际贵金属市场多空博弈陷

入势均力敌期。 一方面，国际黄金期货

多头努力站稳1500美元大关， 并攻克

1530美元的阻力位；另一方面，空头则

极力将金价向1500美元大关下方打

压，并拉低至1450美元关口。

方正中期期货分析师杨莉娜、黄岩

表示，目前市场博弈的焦点在于美国经

济放缓的速度是否会加快，尤其是美国

经济数据相对于其它市场的优势是否

将迅速缩小，宏观环境改善可能对经济

下行的修正会比预期小得多。 在10月

美国数据偏弱的情况下，11月利好出

尽后如果数据比预期还差，将带动下一

轮降息预期的开始。杨莉娜、黄岩表示，

“10月底降息的可能性非常低，最多出

现扩表， 金银在10月回调的可能性会

很大。 ”

中银国际期货分析师刘超指出，

上周美国多项经济数据不及预期，令

投资者对本月美联储进一步降息的预

期升温。 据芝加哥商品交易所(CME)

的美联储观察(FedWatch)工具显示，

市场预测下次货币政策会议降息的可

能性为91%。

刘超分析，由于英国脱欧等事件有

可能取得进展，加之美国国内经济数据

疲软导致美元避险魅力下降，经过最近

三周大幅下跌后，美元还可能在明年年

初进一步走弱。最近美联储官员们对利

率前景各执己见，显示美联储内部对未

来降息的看法存在分歧。倘若数据显示

美国经济放缓程度出乎意料，再加上其

他宏观不确定性因素，将会支持美联储

实施更多降息。

白银或现补跌行情

CFTC公布的截至10月15日当周

报告显示，Comex黄金期货的投机性

多头头寸减少17989手合约至213987

手。 同时，空头持仓增加6725手合约至

38200手。 黄金的净多头头寸比前一周

下降约12％。

刘超认为，长期来看，全球不确定

性仍然高企和全球货币政策持续宽松，

将继续推高金价。

杨莉娜、黄岩认为，短期而言，近

期人民币汇率的贬值预期直接转为

升值预期，目前看市场的中性区间大

概在6.95上下，7.0是非常重要关口。

国内金银期货价格下方仍有1%-2%

的空间，关注沪金主力334元和325元

两个大支撑位，做好止盈和博反弹的

思路。

杨莉娜、黄岩提醒，一定要注意金

银比， 在金银价格都呈现弱势的情况

下，白银大概率只会更弱，金银比84以

下才是合理区间，按照这个逻辑，白银

应该补跌。

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数 86.96 86 .94 0 .01 0 .01

商品期货指数 1028.29 1027.42 1030.14 1024.07 1027.19 0 .23 0 .02

农产品期货指数 872.06 867.66 872.42 865.51 871.9 -4.24 -0.49

油脂期货指数 471.83 470.17 472.67 468.59 472.75 -2.57 -0.54

粮食期货指数 1169.54 1172.22 1173.51 1168.65 1168.56 3 .66 0 .31

软商品期货指数 762.78 758.85 765.13 757.86 762.72 -3.88 -0.51

工业品期货指数 1065.44 1066.93 1068.59 1062.6 1064.05 2 .88 0 .27

能化期货指数 615.17 617.57 618.75 613.37 615.63 1 .95 0 .32

钢铁期货指数 1265.75 1272.69 1275.19 1259.62 1264.6 8 .1 0 .64

建材期货指数 1049.61 1053.7 1054.97 1045.72 1047.71 5 .99 0 .57

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数 925.22 927.64 918.58 920.1 -2.36 922.53

易盛农基指数 1206.88 1210.21 1197.23 1207.12 2 .37 1205.02

□

本报记者 罗晗

人民币近期波动较大

10月22日，在岸、离岸人民币汇

率双双走低。 Wind数据显示，22日

在岸人民币兑美元即期汇率16:30

收盘价报7.0817，较前收盘价跌139

个基点。 截至北京时间20:00，离岸

人民币报7.0755， 较前收盘价跌59

个基点。

此前，在岸、离岸人民币连续三

个交易日都在升值。 在岸、离岸人民

币上周分别累计上涨175基点、157

基点。 同时，美元指数则持续下跌。

上周美元指数连跌4个交易日。 10月

17日下午， 欧盟与英国确认达成脱

欧协议，欧元、英镑大涨，美元指数

跌破98点大关。 上周六，英国议会取

消对脱欧新协议表决， 本周一（21

日）美元止跌反弹，截至目前仍在回

升，但尚未回到98一线。

莫尼塔宏观研究指出， 上周美

元指数大幅下跌，原因主要有二：一

是英国与欧盟达成新的脱欧协议，

刺激欧元跳涨；二是美国工业产出、

新屋开工、 零售销售等多项数据不

佳，拖累美元表现。

近期人民币走势较震荡， 总的

来看， 人民币兑美元汇率已从本轮

调整高位回落， 保持在8月下旬水

平，即7.07上下。21日，在岸人民币兑

美元即期汇率收盘站上7.07， 相比9

月初低点已反弹超过1100个基点。

尽管22日有所回调，但相对9月下旬

仍在高位。

中间价充当稳定器

在人民币兑美元汇率波动不

断的同时，中间价变动相对稳定。

10月22日， 银行间外汇市场上人

民币兑美元汇率中间价报7.0668，

调升12个基点，已连续3个交易日

调升。

历史来看， 大多数时间人民币

兑美元中间价、 在岸人民币兑美元

汇率、 离岸人民币兑美元汇率都较

为一致，但继今年第二季度开始，三

者出现较大背离。 8月以来，在岸、离

岸人民币汇率与中间价持续出现较

大背离。 以离岸人民币和中间价的

背离程度为例，今年4月最大价差才

300多基点， 但5月中旬扩大至超

1000基点的价差，8月5日更是出现

最高价差，1760点。

这表明中间价的调整幅度较

大程度低于在岸、 离岸人民币波

动， 人民币汇率逆周期调节加强。

Wind数据显示，9月人民币兑美元

汇率中间价调整幅度大大缩窄，除

9月5日调整幅度为26个基点，其余

时间都不到10个基点，中间价保持

平稳。 分析人士表示，逆周期因子

明显走高后，人民币对美元中间价

会逆势保持相对稳定，人民币兑美

元汇率快速贬值的走势会有所收

敛。 国庆假期后，中间价调整幅度

加大，15日以来调整幅度都在10个

基点以上。

近年来在应对汇率波动过程

中，央行积累了丰富的政策工具。

2018年11月以来， 中国人民银行

先后在香港发行了11期央行票据，

规模共计1300亿元人民币。分析人

士指出，离岸央票的发行可影响离

岸市场的人民币拆借利率， 提高

做空成本、降低套利动机，从而影

响汇率。

多因素利好后市

近两周， 三大人民币汇率指数

全线下跌。 中国外汇交易中心10月

21日早间公布的数据显示， 截至10

月18日，CFETS人民币汇率指数为

91.06， 按周跌0.27；BIS货币篮子人

民币汇率指数为94.64，按周跌0.25；

SDR货币篮子人民币汇率指数为

90.97，按周跌0.43。

分析人士指出，人民币汇率指

数下跌，与欧洲货币相对美元升值

幅度更大有关。 兴业投资研究指

出，上周欧盟峰会前各方不断释放

乐观信号，增强市场对英国有序脱

欧的信心，英镑盘中振幅接近500

点。 英镑大涨最大的受益者是同

为欧系货币的欧元， 再加上市场

基本排除了欧央行12月进一步降

息的可能性， 欧元短线上涨势头

猛烈。

兴业投资研究认为，近期英国脱

欧进程仍将占据汇市焦点，随着欧央

行利率决议临近，市场注意力将可能

快速转移。 此外，各国将再度迎来前

瞻性数据PMI报告，将对近期较敏感

的市场产生扰动。

展望后市， 莫尼塔宏观研究认

为， 当前中美利差持续处于较高水

平、政府鼓励外资流入资本市场、中

国经济失速下行担忧减弱、美元处于

磨顶状态等因素将对人民币汇率形

成利好。

中金固收团队指出，若美元走

弱、人民币升值，境外机构可能加

速布局中国债市。 8月份人民币汇

率破7，境外机构都相对谨慎，债券

购买量有所下降，但9月以来，随着

投资者意识到中国并没有主动引

导汇率贬值的意图，且人民币走势

在破7后相对稳定， 境外投资者再

度重新增加对中国债券的配置。 从

托管数据来看， 境外机构9月合计

增持863亿元债券， 持债力度为今

年以来的次高位， 仅次于5月的

1031亿元。

中间价充当稳定器

人民币汇率升值预期渐浓

’

央行祭出2500亿逆回购

TMLF有望接力

□

本报记者 罗晗

22日央行罕见开展“巨量” 逆回

购操作，2500亿元7天逆回购被用来

对冲税期高峰提前、地方国库现金管

理到期等因素的影响。 当日资金面依

旧紧张，Shibor连续3个交易日上涨。

预计央行将开展第四季度定向中期

借贷便利（TMLF）操作，向市场补

充流动性。

罕见2500亿元逆回购

央行22日早间公告显示，以利率

招标方式开展了7天期2500亿元逆回

购操作。 由于当日无逆回购到期，全

额实现净投放。

2500亿元央行逆回购为近期罕

见。今年以来，央行仅操作过4笔2500

亿元（含）以上的逆回购。 其中，1月

有两笔， 操作规模分别为3500亿元、

2700亿元；5月有一笔， 规模为2700

亿元。

21日央行还开展了500亿元7天

期逆回购操作。 近期如此密集地投

放资金，与税期高峰提前到来有关。

央行22日在公告中表示， 开展2500

亿元逆回购操作， 是为对冲税期高

峰提前、 地方国库现金管理到期等

因素的影响， 维护银行体系流动性

合理充裕。

虽然央行大幅增加短期流动性投

放， 但22日市场资金面仍旧偏紧。

Shibor连续3个交易日全线走高。 其

中， 隔夜、7天和14天Shibor分别涨

11.7基点、9.8基点和4.3基点。 银行间

债券质押式回购利率所有品种均上

涨，DR001、DR007加权平均价涨超

10基点。

货币中介机构表示，22日资金面

整体呈现紧张态势。具体来看，隔夜资

金紧缺， 银行融出量少， 融入需求众

多，价格较上一交易日略有上涨。 7天

期资金融出较多， 融出机构大部分集

中在非银，但整体资金面偏紧张，需求

不能得到及时满足。午盘时点，融出机

构继续减少，融入需求依然较多，资金

面持续收紧， 下午三点半后逐步开始

融出，资金面开始好转，尾盘融出机构

众多，资金面转松。

TMLF即将露面

10月下旬流动性历来都会收紧。

今年来看，10月24日为申报纳税截止

日， 税期因素对流动性扰动已十分明

显。除了税收，政府债券发行缴款也是

“吸金” 因素。 Wind数据显示，22日

后还将有5笔政府债券于周内缴款，

规模合计为965.17亿元。

从去年10月下旬来看， 央行同

样加大了公开市场操作力度， 但单

日逆回购操作规模均在1500亿元

（含）以下。就10月第四周前两日来

看， 今年逆回购操作规模同比增加

600亿元。

这部分“增量” 还是在本周即将

有TMLF操作的情况下投放的。 根据

央行例行安排，10月第4周将会进行

TMLF操作，目前来看，大概率在23日

至25日之间执行。

从前三季度来看，TMLF规模

都在2500亿元至3000亿元之间，而

且操作量呈递增态势。 由于7月23

日的第三次TMLF操作规模已经达

到2977亿元， 若按递增规律推算，

本次TMLF操作规模有望突破3000

亿元。 不过，在当前逆回购已经放

量的情况下，TMLF具体规模有待

观察。

除日常公开市场操作和TMLF

外，流动性投放途径中，降准再次受到

关注。21日LPR报价未下调，略微超出

市场预期。分析人士认为，这反映了当

前银行资金成本较高，LPR报价利差

压缩受限的情况， 若需要进一步降低

LPR，或许需要降准或调降MLF利率

加以配合。

光大证券张旭团队认为，12月较

有可能再度降准。“降准并不是‘大水

漫灌’ ， 而是为了改善金融机构流动

性指标， 并降低商业银行的资金成本

和风险溢价， 从而促进贷款实际利率

下行。 ”张旭称。

民生证券解运亮团队也表示，

LPR和MLF利率偏离不可持续，接下

来如欲LPR下降，则降准和降MLF利

率，二者至少居其一。
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今年以来人民币兑美元中间价走势

‘

� 近期海外风险事

件不断， 人民币汇率

波动加大。 在连续升

值后，在岸、离岸人民

币汇率22日双双走

低。 同时，人民币中间

价连续3个交易日调

升， 调整幅度逐渐加

大。 总体来看，9月以

来， 中间价保持稳

定， 人民币汇率市场

价格也从本轮调整高

位回落。


