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宏观点评 

人民币十年来再‚破 7‛，会有四大考验  

事件：8 月 5 日，人民币离岸和在岸汇率双双‚破 7‛；8 月 8 日，人民币

兑美元中间价报 7.0039，自 2008 年 5 月以来再次‚破 7‛。我们看法如下： 

1、人民币离岸、在岸和中间价均‚破 7‛，直接原因是中美贸易冲突升级，

本质原因是中国经济下行压力大。一方面，回看过去一年人民币走势图，中

美关系和人民币汇率强相关：谈判缓和，人民币升；谈判恶化，人民币贬。

央行 ‚答记者问‛也直接指出，‚受单边主义和贸易保护主义措施及对中

国加征关税预期等影响，人民币对美元汇率有所贬值，突破了 7 元‛。另一

方面，730 政治局会议对经济更加担忧，表述上从 Q1 的‚存在下行压力‛

变为了 Q2 的‚下行压力加大‛。另一方面，中美贸易冲突升级对我国经济

的影响尚未显现。今年三季度开始，关税加征至 25%对我国 GDP 增速、出

口、产业转移和就业的冲击将集中显现（更不用说可能的 3000 亿了）。此

外，2020 年如果要实现 GDP 翻番的目标，今明两年复合增速要 6.1%左右。 

2、往后看，随着人民币一路走贬，无疑会带来更大的挑战，具体有四： 

考验 1：人民币汇率究竟会贬到多少？倾向于认为，人民币断崖式下跌的可

能性很低，综合考虑加关税的对冲需求和技术线推演，7.2-7.3 有望成为下

一道‚防线‛。一方面，央行近日多次重申：有经验、有信心、有能力保持

人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。另一方面，美联储已启动 10 年来

首次降息，预计年内还会降息 1-2 次，美元大概率趋弱。当然，如果中美谈

判显著恶化，尤其是 3000 亿加征关税真正生效，人民币可能会再大幅走弱。 

考验 2：稳汇率、保外储、稳房价如何权衡？2016 年三季度央行货币政策

报告曾专栏分析，‚弃汇率稳房价‛和‚弃房价稳汇率‛都是‚夸大了各自

领域的风险，而且也都不是好的做法‛；2017 年 1 月外汇储备时隔 6 年跌

破 3 万亿时，央行回应称‚外汇储备是一个连续变量，上下波动正常，别看

重所谓的整数窗口，而且，我国外汇储备规模迄今仍是全球最高水平‛。基

于当前政策主基调，加之 6 月以来周小川行长和易纲行长相继表态‚没必要

守 7‛，倾向于认为，汇率、外储和房价三者，稳房价的必要性可能更大。 

考验 3：我国货币政策怎么办？理论上看，资本自由流动、货币政策独立和

汇率稳定受‚不可能三角‛约束，但我国的具体实践并未追求‚三角解‛（我

国资本未完全自由流动，还是有管理的浮动汇率制度）。维持此前判断，我

国货币延续宽松，降准‚降息‛可期，‚降息‛渠道有二：一是降市场利率

（MLF 等）；二是利率并轨提速进而‚降息‛，即：基准利率参考 LPR（贷

款基础利率），LPR 盯住 MLF 等市场利率。此外，也不排除非对称降息。 

考验 4：美国把中国列为‚汇率操纵国‛，我们怎么办？如央行所说，‚中

国不符合美财政部自己制订的所谓‘汇率操纵国’的量化标准，这是任性的

单边主义和保护主义行为‛。事实上，美国此举意味着中美贸易冲突开始升

级到金融层面，美国也可借机给中国更多‚任性‛制裁（比如在国际金融交

易中设臵障碍、干预我国汇率制度、加征惩罚性关税等）。之于我国，如 730

政治局会议所强调的，要增强忧患意识，办好自己的事，全力做好‚六个稳‛。 

风险提示：政策执行力度不及预期；中美贸易冲突超预期演化。 
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图表 1 人民币兑美元中间价，自 2008 年 5 月以来再次‚破 7‛   
图表 2：过去一年，中美关系和人民币汇率高度相关：谈判缓和，人民币升；

谈判恶化，人民币贬 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：人民币贬值总体利好出口  图表 4：我国外汇储备总体上和美元走势负相关 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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