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1. 人民币指数 2018 年走势 

2018 年，人民币指数的走势受贸易摩擦的影响，一波三折，波幅

较大。2018 年初，人民币延续了 2017 年末以来的反弹趋势，继续上

涨并一度回升至 2016 年一季度点位，但随后在贸易战阴霾笼罩下，

指数短时间内快速下跌且跌幅较深。一度回落至 2014 年水平。年末

受贸易前景改善的利好刺激，指数迅速企稳回升。全年人民币指数下

跌 2.58%，是继 2016 年之后，第二个指数整体收跌的年份，同时也

是自 2013 年发布以来，指数振幅较剧烈的一年。 

2018 年人民币指数点位回顾 

年初 年末 最高 最低 涨跌幅 

117.28 114.33 120.90 112.74 -2.58% 
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2. 人民币指数主要币种表现 

2018 年世界贸易摩擦频发，其中中美间的贸易摩擦成为了世界贸

易摩擦的主轴，使得中美双边贸易的前景陇上了一层阴云。受此影响，

人民币对美元下跌 5.4%，贬值幅度自汇改以来仅次于 2016 年。新年

伊始，在逆周期调整因子的调节下，人民币对美元仍继续强势，但随

着美国宣布对中国出口商品加征关税，市场预计中国对美出口将有所

下降。货币政策方面，随着美联储重启美元加息进程和人民银行扩大

中期借贷便利(MLF)，中美货币政策出现一定程度的背驰。在贸易前

景和货币政策的影响下，人民币迅速转跌。至十月底人民币对美元已

刷新自 2016 年创下的最低点。进入 11 月后，得益于中美两国领导人

G20 会晤，中美间贸易前景改善及逆周期因子的影响，人民币长期和

短期贬值压力均有望缓解，对美元略有回升。 

2018 年，人民币对欧元下跌 0.9%，相对均势，双向波动的特征明

显。年初由于欧元区火车头德法的经济增长强劲，PMI 和失业率等市

场数据抢眼，外加欧洲央行退出 QE 的预期升温，欧元对其他主要币

种维持强势。由于市场预期欧洲央行即将走上欧元“正常化”的路径，

意图退出持续已久的量化宽松方案，受此影响欧元对包括人民币在内

的主要币种均有所走强，叠加中美间贸易摩擦。人民币一度对欧元走

低。但在二季度后，由于欧元加息方案迟迟不能落地，欧元“正常化”

的预期被美联储加息预期盖过，欧元自此有所转弱。全年来看，由于

欧元长期位置低利率和零利率的货币政策，欧元区持续出现资本净流

出，传导到汇市使给欧元带来较大压力，但仍对人民币保持均势。 
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2018 年，人民币对日元下跌 7.5%，年内人民币持续走低，弱势

格局不变。由于日元由于低通胀、低利率且币值稳定，历来拥有避险

货币地位，在汇率前景不明朗的局势下表现超然，在日元对其他储备

货币有一定优势。随着贸易摩擦升温，日元、瑞郎等避险货币节节攀

升。另外由于薪酬增幅等经济指标显示日本核心 CPI 有望达到预设目

标，市场信心得到提振并触发日元升值。综上，2018 年日元对人民

币表现较强势。 

 

3. 汇率指数是观察币值强弱的窗口 

通过跟踪有效汇率指数，我们可以减少对双边汇率的依赖，从一

个更加全面的视角了解各币种的强弱变化：人民币指数于 2013 年 11

月发布，在 2013-2015 年与美元步调一致，呈现单边上升。2015 年 8

月汇改后汇率波动区间拓宽，人民币进入了贬值周期，逐渐开始走低

并与美元币值脱钩。2018 年在贸易前景不明朗的局势下，人民币再

度下跌，随即有所企稳。指数发布至今，人民币综合币值累计上涨

2.6%。 
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（注：人民币币值以人民币指数表示，其他币种使用国际清算银行(BIS)有效汇

率指数） 

由于美元的加息进程启动较早，叠加美国经济复苏和资本市场的

强劲表现，BIS 美元有效汇率指数自 2014 年起开始震荡走高，至 2017

年有所下跌，随即重拾升势，截至目前，美元的强势程度为自 2010

年以来最高，其有效汇率升幅达 27.3%。 

BIS 欧元有效汇率指数的上涨主要得益于欧元区摆脱经济衰退，

就业和通胀数据良好，同期经常账户盈余也增加至历史高位。但随着

庞大的经常账户盈余和欧洲央行的持续宽松， “欧元过剩”的现象自

2014 年开始逐渐浮现，欧元贬值压力逐渐加码。随即在欧元退出 QE

等“正常化”进程预期下重拾升势，有效汇率略有抬升。自 2013 年 11

月以来，欧元有效汇率累计上涨 4.5%。 

日元经历了 2013-2014 年录得贸易逆差，被市场解读为经济转弱

的预告，外加同期政府赤字刷新历史最高纪录的“双赤字”影响，日元

币值急速下跌，而后由于日本政府决议继续扩大基础货币发行，日元

继续震荡走低，至 2015 年末之后由于国际贸易不稳定因素增加以及
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传统的避险货币瑞士法郎出现“黑天鹅”事件，日元作为另一个典型的

避险货币，备受投资者青睐，升值迅速。随后一度因货币政策偏松而

有所回落。自 2013 年以来，日元有效汇率累计涨幅为 4.9%。 

另外，历史较长的汇率指数还包括国际清算银行发布的 BIS 有效

汇率指数，该指数系列的选样、加权和计算方式较人民币指数更为复

杂。由于上述差异，人民币指数与 BIS 涨跌幅略有不同，但两者的相

关系数超过 0.99。两条指数的运行趋势高度一致，证明了人民币指数

在规则上的简化是行之有效的。与 2015 年 CFETS 人民币汇率指数相

比，人民币指数与 BIS 人民币有效汇率指数各有各自的计算方法，两

两相关性较高。因此作为观察人民币币值的窗口，三者可在广义上互

相替代。 

 

（注：人民币指数含历史回溯点位） 

 

4. 2019 年人民币指数展望 

下一年度，人民币的综合币值仍将受到中国与美、欧、日短期经

济增长的差异，以及国际贸易局势尤其是中美贸易摩擦的缓和程度的
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影响。但人民币币值的稳定器也将继续发挥作用：在人民币汇率市场

化机制仍在不断完善的背景下，市场供需、经济基本面和政策导向间

有相互影响与制约的关系，另外央行也曾表示，将适度运用逆周期因

子等工具，避免人民币汇率走出极端的顺周期行情。如果指数内各权

重货币对人民币涨跌不一，不能形成合力，可以预计在较长时间内，

双向宽幅波动仍将会是人民币指数主要的运行趋势。 


