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人民币汇率破 7，破的好！ 
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事件： 

2019 年 8 月 5 日，人民币离岸和在岸汇率双双“破 7”。其中离岸人民币兑

美元汇率在跌破 7关口后，再度下跌至破 7.1，最低报7.1068，下跌幅度近

1000 点。在岸人民币兑美元跟随下跌，汇率收盘价报 7.0352。 

北京时间 8 月 6 日，美方认定中国为“汇率操纵国”，并称“将与国际货币

基金组织接洽，消除中国的行动带来的不公平竞争优势”。 
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核心观点： 

汇率不仅是两国（地区）货币的相对价格，其变动从长期来看更体
现了各国（地区）经济基本面运行状况的相对强弱，但短期内利差、通
胀、预期等因素也将影响汇率。本次人民币汇率破 7 是十年来首次破 7，
主要源于四个方面：一是中美贸易摩擦再度超预期升级，二是中美经济
周期相对分化，三是维护货币政策独立性，打开货币政策空间，四是美
元走强，促使非美货币贬值。其中，2018 年以来美元兑人民币汇率除经
济基本面外，主要受中美贸易摩擦的主导，本次人民币贬值的直接原因
在于中美贸易摩擦升级。当地时间 8 月 1 日特朗普宣称将于 9 月 1 日起
对华剩余 3000 亿美元商品加征 10%关税，引发市场对谈判前景不乐观的
预期，影响出口、顺差和经济增长。 

人民币破“7”的影响取决于市场对人民币汇率未来走势的预期或央
行如何管理人民币贬值预期。若市场预期人民币将持续大幅贬值，则易
引发资本外逃，对经济和大类资产造成负面冲击；若预期管控得当，则
人民币适度贬值短期内可释放贬值压力、部分对冲美加征关税的影响，
有利于出口和大类资产。下阶段央行或将加强预期管理与资本管制，防
止人民币汇率大起大落。当前央行积极加强与市场沟通，稳定居民及企
业预期，2019 年来以易纲行长为代表的重要官员多次淡化汇率整数关口
意义，同时通过与公众沟通、发行离岸央票等手段，进行预期管理。此
外，“三元悖论”下，货币政策独立性、汇率固定与资本自由流动难以并
存。为维护国内金融经济稳定，且货币政策更加坚持“以我为主”，预计
下阶段我国资本管制强度或将提高。 

展望人民币未来走势，中短期内人民币汇率仍主要取决于中美贸易
摩擦进展；长期来看，由于中国经济韧性强、物价稳定、系统性风险得
以控制和人民币国际化程度增强，如果能推动新一轮改革开放，人民币
具备升值基础。中短期来看，人民币汇率走势有三种情况。1）基准情况
下，中美贸易摩擦维持当前局势，市场预期相对稳定，则人民币将在当
前新的中枢水平上维持双向波动。2）悲观情形下，中美贸易摩擦进一步
升级，美对华科技、金融加强打压与制裁，人民币汇率或采取“阶梯式
贬值”对冲负面影响，即小幅快速贬值后在一段时间内维持在一定水平
上下波动，若后续摩擦加剧，则进一步快速贬值至新的水平并维持。3）
乐观情形下，中美贸易摩擦有所缓和，中国坚定推动新一轮改革开放。
在此条件下，不排除人民币汇率重新升值至新的中枢水平。 

此次人民币贬值后，美国认定中国为“汇率操纵国”，事实上挑起了
金融战，后续或采取限制融资、限制从中国货物和服务进口、在 IMF 发
起对宏观汇率政策的额外审查、加征惩罚性关税等措施打压中国。如果
进一步升级，美国可能直接制裁中国金融、实体企业和个人，利用 SWIFT
切断交易，开出巨额罚单；阻碍中资企业赴美融资、做空中资股；大幅
下调中国主权和企业信用评级，提高融资成本；持续监测市场情绪，做
空中国股市；支持比特币平台，打击中国对资本流动的监管；要求中国
过快过急金融自由化。详见前期报告《美对华金融战的情景分析、工具
手段及应对》。当前中国不完全符合美国《2015 年贸易便捷与贸易促进法》
“汇率操纵国”标准，且人民币贬值是市场行为，受到中美贸易摩擦、
美元指数升值等影响。但 8 月 5 日美国正式认定中国为“汇率操纵国”，
并宣称将采取措施“消除中国的行动所带来的不公平竞争优势”。悲观情
形下，美国或将故技重施，采取美日贸易战期间的修改法案行动，进一
步加强对中国的打压，并将贸易摩擦延伸至金融领域，对此中国做好预
案与提前准备。 

大国汇率和货币政策应该以国内经济基本面和经济周期为主，从这
个角度，贬的好。贬值策略分为短期快速一步到位式的贬值和渐进式贬
值，前者可快速稳定预期，但缺乏市场公认的均衡汇率水平；后者可能
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引发持续的贬值预期，导致资本外流。本次央行顺势而为的操作属于前
者。在美联储降息而外部掣肘减少、央行加强与市场沟通的条件下，尽
管人民币汇率破“7”，但市场预期较为稳定，且贬值对国内经济、货币
政策独立性和汇率市场化产生一定正面影响，值得肯定。对经济而言，
人民币本轮贬值，能部分对冲中美贸易摩擦负面冲击。对货币政策而言，
汇率贬值能增强货币政策独立性，释放前期人民币高估部分，减少市场
扭曲与套利，防止汇率“堰塞湖”并出现大量资本外逃；对汇率制度改
革而言，本次人民币破“7”，汇率弹性提高，扩宽汇率浮动空间，人民
币进一步迈向汇率市场化。此外，长期来看，汇率贬值不是促进经济增
长的有效手段，关键在于寻找新的经济增长点、扩大改革开放、推动国
企改革、升级制造产业、发展创新科技等推动政令畅通的新一轮改革举
措。 

点评： 

1、本次人民币汇率破“7”是十年来首次破 7，主要受四大因素影响：
一是中美贸易摩擦再度超预期升级，二是中美经济周期相对分化，三是
维护货币政策独立性，打开货币政策空间，四是美元走强，促使非美货
币贬值。 

第一，全球贸易保护主义抬头，中美贸易摩擦再度升级，人民币汇
率贬值一方面受避险情绪打压，另一方面是央行顺势而为，有利于部分
对冲贸易摩擦对中国经济带来的负面影响。回顾 2018 年来美元兑人民币
走势，除经济基本面外，人民币汇率主要受到中美贸易摩擦的影响。人
民币在摩擦升级的关键时间段人民币均大幅贬值，而在摩擦阶段性缓和
的阶段升值。本次人民币贬值的直接原因在于 8月 1日特朗普宣称将于 9
月 1 日起对华剩余 3000 亿美元商品加征 10%关税，此举远超市场预期，
不仅将加剧中国出口压力，同时还扩大金融市场波动性，扰动市场避险
情绪，人民币贬值压力加强。央行在 8 月 5 日答记者中也指出，本次人
民币汇率贬值主要受到“单边主义和贸易保护措施及对中国加征关税预
期等影响”。 

第二，中美经济均存在下行压力，但整体来看美国经济降速而不失
速，下行速度相对较缓，人民币汇率承压。汇率的基础在于经济基本面，
其将影响本国货币及资产的回报率，进而影响到投资者持有货币的意愿。
当前美国经济相对有韧性，下行压力小于中国，人民币中短期来看存在
一定贬值压力。中国方面，下半年经济下行压力较大。我们前期报告《充
分估计当前经济金融形势的严峻性》指出，预计中国 2019 年下半年-2020
年上半年经济将再下台阶。美国方面，美国经济整体放缓但仍有一定支
撑，投资、出口下行，但是美联储降息、消费韧性、政府基建等支持美
国经济维持景气度，美国经济下行但尚未进入大的衰退期。 

第三，人民币贬值一定程度上可维护货币政策独立性，打开国内货
币政策结构性宽松空间。伴随美联储降息，各国（地区）央行纷纷跟随，
全球宽松货币开启。国内货币政策外部掣肘相对减少，下半年货币政策
大概率结构性宽松对冲经济下行风险。在此条件下，若维持人民币价格
虚高，不仅掣肘央行货币政策独立性，还易引发投机性资本套利及资本
外逃，并形成人民币汇率高估“堰塞湖”，人民币汇率一旦贬值或将引发
大规模非理性资本外逃。 

第四，美元指数升值，非美货币纷纷贬值，人民币兑美元存在贬值
压力。美元是影响汇率的主要外部因素，在过去美元升值周期中，各国
货币普遍贬值，鲜有例外。8月以来美元指数突破 98关口，创 2017 年 5
月以来新高，导致非美货币走弱。近期美元指数走强，主要原因有三，
一是美联储 7 月议息会议对降息表态偏鹰，市场降息预期下降，推升美
元指数；二是美国经济尽管边际放缓，但整体依然有韧性，且在当前欧
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日及新兴市场经济疲软、市场避险情绪上升的条件下，资本回流美国；
三是英国强硬脱欧派鲍里斯赢得大选，英国硬脱欧的可能性上升，叠加
欧盟经济走弱，美元指数得以进一步攀升。 

图表1：2018 年以来，中美贸易摩擦持续主导人民币汇率走势 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表2：美元指数走强 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

 

 

图表3：美元指数走强，非美货币贬值（1）  图表4：美元指数走强，非美货币贬值（2） 
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资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

2、人民币破“7”的影响取决于市场对人民币汇率未来走势的预期
或央行如何管理人民币贬值预期，若市场预期人民币将持续大幅贬值，
则易引发资本外逃，对经济和大类资产造成负面冲击；若预期管控得当，
则人民币适度贬值短期内可释放贬值压力、有利于出口和大类资产，可
部分对冲贸易摩擦的负面影响。下阶段央行或将加强资本管制，防止人
民币汇率大起大落。 

若市场出现单边贬值预期，则外汇市场易出现顺周期，资本流出严
重，冲击国内经济。“811”汇改的经验表明，当前我国企业与居民惯性
依赖央行调控外汇市场，相关外汇风险意识淡薄，利用衍生金融工具对
市场走势进行单边对赌情绪较强，存在顺周期行为，易引发市场一致性
预期，导致人民币汇率对长期趋势的持续性背离。一旦市场形成单边贬
值预期，在资本外逃的压力下，将出现预期不稳、实体经济投资下行、
金融市场股债双杀的局面，人民币贬值反而将恶化国内经济状况。 

若市场预期管控得当，则人民币汇率贬值将有利于出口，部分对冲
中美贸易摩擦对经济的负面影响。在前期报告《客观评估中美贸易摩擦
对双方的影响》中，我们测算若美仅对华 2500 亿美元商品加征 25%关税，
中国对美出口增速将至少下滑 11.6 个百分点，中国出口增速将下滑 2.2
个百分点，事实上上半年的出口下滑幅度已大于此；若对 5500 亿美元商
品均实施 25%关税，中国对美出口将下滑 25 个百分点，中国出口增速将
下滑4.7个百分点。静态测算预计拖累中国经济增速0.3-0.7个百分点，
但预期和产业链转移导致实际影响远大于此。在人民币汇率破“7”未严
重影响到市场预期的条件下，适度的汇率贬值将有利于对冲美国对华加
征关税带来的负面影响，对经济有一定提振作用，且相对利好出口型企
业股票。 

当前央行积极加强与市场沟通，稳定居民及企业预期，下阶段央行
或将加强资本管制，防止人民币汇率大起大落。2019 年以来，以易纲行
长为代表的重要官员均淡化整数关口的政策意义，同时通过与公众沟通、
发行离岸央票等手段，进行预期管理。本次人民币破“7”后，央行同样
迅速做出反应，解读并分析人民币汇率的贬值原因及未来走势，并指出
“人民银行有经验、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”。此外，“三元悖论”下，货币政策独立性、汇率固定与资本
自由流动难以并存。为维护国内金融经济稳定，且货币政策更加坚持“以
我为主”，我们预计下阶段我国资本管制强度或将提高。 

3、中短期内，人民币汇率后续走势仍取决于中美贸易摩擦进展；长
期来看，由于中国经济韧性强、物价稳定、系统性风险得以控制和人民
币国际化程度增强，如果能推动新一轮改革开放，人民币仍具备升值基
础。 
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