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8 月 5 日，受中美贸易摩擦再度升级的影响，离岸人民币汇率和在岸人民币汇率双双破 7，引发

市场巨大关注。与以往不同，此次人民币迅速贬值过程中，央行并未过度干预和引导预期，这是否反

应央行主动引导汇率贬值，以对冲美国征收关税的影响？人民币贬值对国内的影响有多大？破 7 之

后，人民币汇率将怎么走？本文旨在理清这几个关键的问题。

一、“破 7”源于中美贸易摩擦升级后的预期改变和情绪宣泄

中美经贸关系成为主导人民币汇率走势的关键因素。2018 年下半年以来，在国内经济面临下行

压力和中美贸易争端不断升级的背景下，人民币汇率不断走弱，从 6.3 左右贬值到 6.9 附近。但为了

避免人民币贬值预期的不断强化，稳定外汇市场，每当汇率接近 7之时，央行都会采取喊话、发行央

票等措施，打击人民币空头，稳定市场预期。2018 年 11 月，随着中美两国元首在阿根廷 G20 峰会上

达成初步共识，中美经贸关系趋于缓和，人民币汇率开始稳步走强。但四月以来，随着中美经贸谈判

未果，美国政府再度对华商品征税，市场预期再次发生逆转，人民币汇率再次朝着 7波动。8 月 2日，

特朗普政府宣布，从 9月 1日起，将对中国剩余 3000 亿商品征收 10%的关税，中美贸易摩擦再度激

化。次日，中国政府也发表了措辞严厉的回应，称在原则问题上绝不妥协，中方将不得不采取反制措

施。彭博称，中国已停止进口美国农产品。市场对中美经贸关系的前景预期更加悲观，离岸与在岸人

民币汇率先后破 7。

图 1：在岸人民币汇率与人民币汇率指数

数据来源：Wind 资讯、西南期货研究所
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尽管目前中国仍面临经济下行压力，但美国经济也处于见顶回落阶段，美联储也开启了降息周期，

美元指数上升的空间有限。央行公布的银行自身结售汇逆差与代客结售汇逆差，与 2016 年贬值压力

时相比也大幅缩小，表明近期贬值压力不大。因此，从经济基本面看，人民币并不存在大幅贬值的基

础。此次人民币汇率迅速贬值，根本原因还是在于，中国经贸关系再度恶化，市场预期发生转变，对

人民币的悲观情绪宣泄所致。

因此，尽管离岸与在岸人民币汇率双双破 7，但人民币对一篮子货币基本保持了稳定。这是因为，

尽管 7月以来，人民币对美元有所贬值，但美元指数走强，人民币对一篮子货币仍表现稳定。例如，

2019 年以来，CFETS 人民币汇率指数基本稳定在 93 以上的位置。

二、“破 7”并非央行主动引导汇率贬值，而是顺势而为

以往，每当汇率接近 7之时，央行都会采取喊话、发行央票等措施，打击人民币空头，稳定市场

预期，而结果也往往奏效，在岸和离岸人民币汇率始终未破 7。但 8月 5日，离岸和在岸人民币汇率

双双暴跌 1000 个基点，而央行似乎采取了放任不管的做法。对此，市场有声音认为，这是央行主动

引导人民币贬值，以对冲特朗普政府征收关税的影响。我们认为，这种说法欠缺考虑，此次人民币贬

值，央行采取了顺应市场，允许人民币贬值的做法，而非主动引导人民币贬值，原因在于：

首先，央行曾多次表示，允许人民币汇率更大程度上的自由浮动，无需坚守某一具体的数值，“7”

并非不可逾越的红线。破 7之际，央行也公告表示，7不是年龄，过去了就回不来了；也不是堤坝，

一旦被冲破大水就会一泻千里；7更像水库的水位，丰水的时候高一点，枯水的时候低一点，有涨有

落。因此，在银行结售汇逆差不大，但市场预期改变的情况下，央行顺应市场，允许汇率破 7，而非

主动引导人民币贬值。

其次，汇率贬值对我国有利有弊，并不能完全对冲美国关税的影响。有观点认为，由于人民币破

7发生于特朗普威胁加税之后，所以意味着我国已经准备以贬值对抗加税，因此后续可能继续大幅贬

值。如果加税 10%我们就贬值 10%，那么人民币会贬值到 7.7 附近。但是，汇率波动对经济的影响是

结构性的，尽管贬值有利于出口，但不利于进口企业。同时，我国对外贸易以进口原材料和部件，加

工组装出口成品为主，汇率贬值并不能抵消所有的关税成本，而只能抵消出口减去进口的附加值的成

本。因此，汇率贬值并非万能，反倒容易引起人民币持续贬值的预期，导致资本外流的压力，威胁外

汇市场的稳定。央行并没有强烈的动机主动引导汇率贬值。

http://www.hibor.com.cn


宏观专题报告

最后，一旦贬值预期形成，威胁外汇市场稳定，央行也会采取措施，维持汇率稳定，稳定市场预

期。例如，人民币破 7之后，央行行长易纲发表谈话称，无论是从中国经济的基本面看，还是从市场

供求平衡来看，当前的人民币汇率都处于合适的水平。对人民币继续作为强势货币充满信心，人民银

行完全有经验、有能力维护外汇市场平稳运行，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。8月 6

日，央行宣布 8月 14 日将在香港发行两期人民币央行票据，总发行量为 300 亿元，其中 3个月期央

行票据 200 亿元，1年期央行票据 100 亿元。明显，央行旨在回收离岸市场人民币的流动性，打击人

民币空头，稳定市场预期。

图 2：结售汇市场差额

数据来源：Wind 资讯、西南期货研究所

三、人民币汇率的后市展望

对于“破 7”之后人民币汇率的后市展望，我们认为，如央行说言，“7”并非堤坝，一旦大水

冲破就一泻千里。从基本面的角度，人民币并不存在长期持续贬值的基础，原因在于：

1、尽管国内经济仍面临较大的下行压力，但去年以来人民币的持续贬值，已释放大部分的贬值

压力。目前，尽管美国经济增长仍然展现足够的韧性，但随着财政刺激政策的消退，美国经济处于见

顶回落的阶段，时隔十年，美联储已于 7月利率决议降息 25 个基点，正式开启降息周期。目前，市

场预期美联储将在 9月再度降息，并在 2019 年再降息两次。随着关税对美国经济的不利影响开始显

现，美联储货币政策转向宽松，美国经济很难一枝独秀。因此，尽管欧元区等国经济表现疲软，美元

指数很难有太大的涨幅，人民币贬值的压力趋于减小。
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2、过去一段时间，离岸做空力量已大为削弱，结售汇市场的逆差也在缩小。例如，以银行代客

结售汇顺差和银行代客对外收付款顺差的比较来看，2016 下半年以来，二者回归到基本相当、并在

零附近的状态，反映跨境资本流动以实需为主、并较为均衡。离岸人民币存款从 2015 年 8 月 11 日汇

改后快速下降，到 2017 年 3 月达到低点，此后尽管有所恢复，但截至 2019 年 4 月仍然只有 6.12 万

亿元，远不及此前接近 10 万亿的高点。相比于 2016 年结售汇市场巨大的逆差，当前的跨境资本流动

和贬值预期并不强烈，央行有足够的外汇储备和工具应对。

3、前文中我们提到，此次人民币贬值是央行顺应市场，而非主动引导汇率贬值。为维护外汇市

场稳定，打击汇率贬值和资本外流压力，必要时央行将采取措施，回收离岸市场流动性，打击人民币

空头，稳定市场预期。例如，2018 年 10 月，外管局局长潘功胜曾在新闻发布会上说，“对于那些试

图做空人民币的势力，几年之前我们都交过手，彼此也非常熟悉，我想我们应该都记忆犹新”。央行

行长易纲也表示，当前的人民币汇率都处于合适的水平。对人民币继续作为强势货币充满信心，人民

银行完全有经验、有能力维护外汇市场平稳运行，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。8月

6日，央行宣布在香港发行央票，旨在回收离岸市场流动性，打消市场持续贬值的预期。因此，央行

有足够的动机和能力，维持汇率在合理均衡水平的基本稳定，避免人民币持续大幅贬值。

4、从中美利差和资本流动的角度，当前，中美国债利差处于历史较高水平且不断扩大，如美国

十年期国债收益率在 1.8%以下，而中国十年期国债收益率在 3.1%左右。在美联储降息的背景下，资

本有望从低收益率的美国流入中国。随着我国金融市场的扩大开放，股票市场的低估值具有吸引力，

未来资本有望持续净流入。

图 3：中美国债收益率

数据来源：Wind 资讯、西南期货研究所
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