
 

 

人民币“去美元化”见真章？ 

事件：2020 年 12 月 31 日，中国外汇交易中心发布关于调整 CFETS 人民币汇率指数货币

篮子权重的公告。公告称，为进一步增强 CFETS 人民币汇率指数货币篮子代表性，中国外

汇交易中心根据《CFETS 人民币汇率指数货币篮子调整规则》（中汇交公告〔2016〕81 号），

调整 CFETS 人民币汇率指数货币篮子的权重。新版指数自 2021 年 1 月 1 日起生效。 

主要观点：对于此次中国外汇交易中心对 CFETS 人民币汇率指数权重的调整，我们得出

如下观点：一、此次调整旨在更加真实、全面地反映中国和贸易伙伴之间的加权平均汇率，

进一步增强了 CFETS 人民币汇率指数货币篮子的代表性，助力我国外汇市场化改革；二、

CFETS 人民币汇率指数或将更为平稳，适当弱化人民币汇率中间价特殊“过滤功能”；三、

CFETS 短期或有贬值的可能性，但 CFETS 人民币汇率指数贬值并不意味人民币相对美元的

双边汇率会贬值，且权重调整并不影响 CFETS 人民币汇率指数运行趋势；四、此次调整货

币篮子权重并未弱化美指对人民币汇率中间价的影响，也无加大欧元对人民币汇率中间价的

影响；五、考虑到目前美指大概率已进入下行周期，在该背景下中国外汇交易中心降低CFETS

人民币汇率指数中美元的权重，或使人民币有效汇率高估幅度有所缩小。 

一、 CFETS 人民币汇率指数的三部曲 

2015 年 12 月 11 日，中国外汇交易中心在中国货币网正式发布 CFETS 人民币汇率指数。

CFETS 人民币汇率指数的公布，为市场转变观察人民币汇率的视角提供了量化指标，以更

加全面和准确地反映市场变化情况。该人民币汇率指数自推出以来共进行了三次调整：首次

是在 2016 年 12 月 29 日，当时中国外汇交易中心新增挂牌了 11 种货币，CFETS 篮子货

币数量由初始公布的 13 种增加至 24 种，这些币种在过去与人民币并不直接交易，它们分

别为南非兰特、韩元、阿联酋迪拉姆、沙特里亚尔、匈牙利福林、波兰兹罗提、丹麦克朗、

瑞典克朗、挪威克朗、土耳其里拉，墨西哥比索，并调整了该人民币汇率指数货币篮子的权

重；第二次是在 2019 年 12 月 31 日，此次调整后的货币篮子数量保持不变，仍为 24 种，

但权重发生了变化。主要货币中，美元与欧元权重调整幅度较大，较前一次调整相比，美元

整体权重下调了 1.52%1，欧元权重上调了 1.06%；第三次（本次调整）是在 2020 年 12 月

31 日，和第二次调整一样，调整后的货币篮子数量仍保持不变，中国外汇交易中心仅对

CFETS 人民币汇率指数货币篮子权重进行调整。其中，美元已连续 2 年下调，权重由 21.59%

降至 18.79%,与首次公布 CFETS 人民币汇率指数时相比，美元权重已下降 7.61%；其他主

要货币中，日元下调至 10.935%，欧元、澳币等有所上调，其中欧元连续 2 年上调，由原

来的 17.40%升至 18.15%。 

表 1：第三次 CFETS 人民币汇率指数货币篮子调整面面观 

                                                             

1 由于港币与美元实行联系汇率制度，因此，我们将美元权重下调的 0.81%与港币权重下调 0.71%综合计

为美元整体调整的权重。 



 

 

 内容 

调整内容 

CFETS 人民币汇率指数的篮子货币权重是采用考虑转口贸易因素的贸易权重法

计算而得，现版指数采用的是 2018 年度贸易数据，为进一步增强指数代表性，

交易中心采用 2019 年度贸易数据作为权重进行调整。 

作用 进一步增强 CFETS 人民币汇率指数货币篮子代表性。 

币种变化 货币篮子数量保持不变，仍为 24 种（详见图 1）。 

重点币种权重变化 
美元权重下调，欧元权重上调，且欧元与美元权重已基本持平（详见图 1&图

2）。 

数据来源：Wind 南华研究 

图 1：CFETS 人民币汇率指数货币篮子数量与权重调整三部曲 

 

  

资料来源：Wind 南华研究 
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图 2：调整币种权重变化2对比 

 

资料来源：Wind 南华研究 

二、 如何看待 CFETS 人民币汇率指数篮子权重再次调整 

1. 此次调整货币篮子权重旨在更加真实、全面地反映中国和贸易伙伴之间的加权平均汇率，

进一步增强了 CFETS 人民币汇率指数货币篮子的代表性，助力我国外汇市场化改革。 

CFETS 人民币汇率指数的篮子货币权重是采用考虑转口贸易因素的贸易权重法计算而得。

因此，人民币汇率对隔夜国际市场上某种货币汇率变化的敏感程度与该篮子货币权重大小有

关。对比中国海关统计的中国主要贸易伙伴进出口贸易量，我们认为，此次调整属于常态化

调整，旨在更加真实全面地反映中国和贸易伙伴间的加权平均汇率，进一步推进外汇市场化

改革。如表 2 所示，以美元为例，在 2018 年，对美商品进出口金额占我国商品进出口总额

的比重为 13.71%，较 2015 年下降 0.39%，与之对应的是美元权重下调 0.81%；2019 年，

对美商品进出口占我国商品进出口总额的比重为 11.83%，较 2018 年下降 1.88%，与之对

应的是美元权重下调 2.80%，其它币种也大多如此（表 2 权重情况栏橙标），只有极少数出

现进出口权重变化与币种权重调整不统一的情况（表 2 权重情况栏未橙标）。可以看出，中

国外汇交易中心是根据双边贸易比重变化来调节相应货币在 CFETS 人民币汇率指数中的权

重，以便人民币汇率变动将更能够体现实体经济所产生的外汇供求变化。 

表 2：中国海关口径下各国进出口权重变化 

国家/货币代码 

2018 年该国商品进

出口金额占我国商品

进出口总额比重 

较 2015 年 
第二次权重

调整情况 

2019 年该国商品进

出口金额占我国商品

进出口总额比重 

较 2018 年 
第三次权重

调整情况 

                                                             

2 币种权重变化=该币种此次权重-该币种前一次权重 

USD, -2.80%

KRW, -0.80%

CHF, -0.34%

JPY, -0.23% SAR, 0.55%

MYR, 0.61%

AUD, 0.69% EUR, 0.75%

-3.00%

-2.50%

-2.00%

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

U
S
D

K
R

W

C
H

F

JP
Y

H
U

F

T
R

Y

Z
A

R

D
K

K

H
K

D

S
E
K

N
O

K

N
Z

D

C
A

D

A
E
D

P
LN

M
X

N

R
U

B

T
H

B

G
B

P

S
G

D

S
A

R

M
Y

R

A
U

D

E
U

R

第二次调整 第三次调整



 

 

美国 USD 13.71% -0.39% -0.81% 11.83% -1.88% -2.80% 

欧洲 EUR 18.48% 0.86% 1.06% 19.15% 0.68% 0.75% 

日本 JPY 7.09% 0.04% -0.37% 6.88% -0.21% -0.23% 

韩国 KRW 6.78% -0.20% -0.09% 6.22% -0.56% -0.80% 

澳大利亚 AUD 3.31% 0.43% 0.80% 3.70% 0.39% 0.69% 

马来西亚 MYR 0.98% -0.13% -0.71% 1.14% 0.16% 0.61% 

俄罗斯 RUB 2.32% 0.60% -0.05% 2.42% 0.11% 0.20% 

中国香港 HKD 6.72% -1.96% -0.39% 6.30% -0.42% 0.02% 

泰国 THB 1.89% -0.02% -0.41% 2.00% 0.11% 0.21% 

新加坡 SGD 1.79% -0.22% 0.07% 1.97% 0.18% 0.30% 

英国 GBP 1.74% -0.25% 1.02% 1.89% 0.15% 0.25% 

沙特阿拉伯 SAR 1.37% 0.06% 0.02% 1.71% 0.34% 0.55% 

加拿大 CAD 1.37% -0.03% 0.17% 1.42% 0.05% 0.09% 

墨西哥 MXN 1.26% 0.15% -0.30% 1.33% 0.07% 0.13% 

阿联酋 AED 0.99% -0.24% -0.30% 1.06% 0.07% 0.12% 

南非 ZAR 0.94% -0.22% -0.27% 0.93% -0.01% -0.01% 

瑞士 CHF 0.92% -0.20% 0.29% 0.70% -0.23% -0.34% 

波兰 PLN 0.53% 0.10% -0.10% 0.61% 0.08% 0.13% 

土耳其 TRY 0.47% -0.08% 0.18% 0.45% -0.01% -0.01% 

新西兰 NZD 0.36% 0.07% 0.06% 0.40% 0.03% 0.06% 

瑞典 SEK 0.37% 0.03% 0.13% 0.39% 0.02% 0.03% 

丹麦 DKK 0.25% -0.01% 0.00% 0.26% 0.00% 0.01% 

匈牙利 HUF 0.24% 0.03% 0.06% 0.22% -0.01% -0.02% 

挪威 NOK 0.13% -0.05% -0.06% 0.16% 0.03% 0.05% 

数据来源：Wind 南华研究 

2. 调整后的 CFETS 人民币汇率指数或将更为平稳，适当弱化人民币汇率中间价特殊“过

滤功能”。 

通过观察，我们发现人民币汇率中间价有其特殊的“过滤”功能，在隔夜美元兑一篮子货币的

升值幅度或贬值幅度较大的情况下，人民币汇率中间价的变化就会比使用“人民币汇率中间

价变化=逆周期因子+一篮子货币变化+收盘价贡献”计算出的结果略小一些。那么也就意味

着，在美元权重再次大幅下调之后，人民币汇率中间价可过滤国际市场发生异常情况的功能

或趋弱。 

3. CFETS 短期或有贬值的可能性，但 CFETS 人民币汇率指数贬值并不意味人民币相对美

元的双边汇率会贬值。 

在观察区间内（2015 年 11 月 30 日至 2020 年 12 月 25 日），BIS 货币篮子表现最为稳定，

CFETS 人民币汇率指数次之，SDR 货币篮子表现最不稳定。因此，我们认为 BIS 货币篮子可

作为阶段性汇率稳定锚，其次是 CFETS 人民币汇率指数，最后是 SDR 货币篮子。CFETS 指数

目前处于区间上沿，因此短期存在贬值的可能，但 CFETS 人民币汇率指数贬值并不意味着人



 

 

民币相对美元的双边汇率会贬值。并且，中国外汇交易中心明确指出“经历史回溯试算，新

版和现版 CFETS 人民币汇率指数运行趋势基本吻合”，也就意味着市场上一些关于调整货币

篮子旨在营造人民币兑美元贬值的同时对一篮子货币稳定的无根据揣测不攻自破。 

图 3：三大人民币汇率指数稳定性 

  

 

资料来源：Wind 南华研究 

4. 此次调整货币篮子权重并未弱化美指对人民币汇率中间价的影响，也无加大欧元对人民

币汇率中间价的影响。考虑到美指大概率已进入下行周期，在该背景下中国外汇交易中

心降低 CFETS 人民币汇率指数中美元的权重，或使人民币有效汇率被高估的幅度有所

缩小。 

2020 年下半年以来，美元指数表现低迷，大多数业内人士认为美指或已进入下行周期。与

之对应的是人民币汇率走出了一波强劲的升值行情，相关人士认为人民币已进入强势升值通
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道，人民币汇率升值压力较大。因此，在该时点中国外汇交易中心发布关于调整 CFETS 人

民币汇率指数货币篮子权重的公告，且本次调整后的美元权重虽仍处于首位，但与欧元权重

已经基本持平，这或多或少会让市场产生猜测性的解读。现行的人民币汇率中间价形成机制

为“人民币汇率中间价变化=逆周期因子+一篮子货币变化+收盘价贡献”，我们可以通过此公

式观察 CFETS 人民币汇率指数货币篮子里的货币对人民币汇率中间价的影响程度。需要注

意的是，我们作出了如下假设和考虑：1）仅考虑一篮子货币 CFETS 变化，即将 CFETS 变

化作为一篮子货币变化的代表，不将 BIS 货币篮子及 SDR 货币篮子计算在内；2）不把逆周

期因子的短期变化考虑在内3；3）排除国际市场发生短暂异常动态的情况。直观上，此次调

整的确降低了美元的权重，但经计算，我们发现在新权重下，美指对次日人民币汇率中间价

的影响程度较权重调整前相比并未减弱，即无论是美指在升值的假设情况下给与人民币汇率

的贬值压力，还是美指在贬值的假设情况下对人民币汇率产生的升值压力，与 CFETS 人民

币汇率指数篮子权重调整前相比整体并无太大差异。我们认为产生这个现象的主要原因在

于，美指篮子中的欧元、英镑、加拿大元及瑞典克朗在此次调整中均有上调权重。同样的，

在此次上调权重的货币中，欧元上调幅度最大。但经测算欧元波动对人民币中间价的影响程

度与 CFETS 人民币汇率指数篮子权重调整前相比，整体并无明显变化。说明，并不能简单

认为某币种权重下调后，该币种的波动对人民币的影响会相应的减弱，反之亦然。结合目前

的外汇市场环境来看，短期内，权重上的变化在技术层面上还是会产生一些微妙的影响，美

元兑人民币双边汇率的波动对 CFETS 人民币汇率指数的影响或有所降低。 

进一步来看，通过观察人民币名义有效汇率指数与美元指数的相关性可以发现，在 811 汇

改前，二者呈明显的正相关，究其原因是当时美元兑人民币双边汇率波动性较弱。之后，两

者呈较为明显的负相关，表示美元兑人民币双边汇率双向波动有日益增强的趋势。那么，在

该背景下，若美指升值，人民币有效汇率将会得到较好的修正，但考虑到目前美指大概率已

进入下行周期，在该背景下中国外汇交易中心降低 CFETS 人民币汇率指数中美元权重，或

有助于人民币有效汇率缩小高估的幅度。 

图 4：人民币名义有效汇率指数与美元指数的相关性 

                                                             

3 2020 年 10 月 27 日，外汇交易中心发布公告称，近期部分人民币汇率中间价报价行基于自身对经济基本

面和市场情况的判断，陆续主动将人民币汇率中间价报价模型中的逆周期因子淡出使用。且通过我们的观

察，目前逆周期因子的确都在安全区内浮动，即正负 200bp 范围内，说明逆周期因子运用得相对较少，央

行对人民币汇率中间价的调控态度基本偏中性。因此，我们做出如此假设。 



 

 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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