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[Table_Summary] 今日人民币兑美元汇率破“7”，打破了市场此前对汇率短期不会破 7 的一致

预期。汇率出现超预期贬值，而股市也出现了深度调整，不禁令市场担忧 15年 8·11

汇改之后汇率持续贬值，资本大幅流出以及资本市场深度调整的情况是否会再现。

事实上，对比当前环境和 15 年，会发现存在很多本质差别，因而汇率不具备持续

贬值的基础。首先，15 年前人民币汇率积累了很大贬值压力，而本次汇率贬值压

力基本上被释放；其次，15 年美国货币政策处于收紧周期，而中国处于宽松周期，

中美利差大幅收窄，而本次美国货币政策宽松速度快于中国，中美利差在扩大；

再次，当前央行对外汇市场的控制力显著强于 15 年。因而基本面不支持人民币汇

率持续贬值。 

未来人民币汇率走势很大程度上取决于央行对预期的引导，如果央行在未来

几天稳定汇率，避免形成持续贬值的一致预期，未来汇率将逐步企稳甚至存在再

度阶段性回到关口 7 以内的可能。我们认为这是央行可以做到也应该做到的。如

果未来几天汇率持续贬值，则可能会形成一致贬值预期，导致汇率贬值的自我实

现。从对资本市场影响来看，汇率贬值带来的资本流出将对股市形成调整压力，

因而汇率企稳将领先于股市企稳。而对债市来说，汇率贬值影响有限，虽然资本

流出将对资金面形成冲击，但央行会加大资金投放甚至降准来对冲，因而宽松流

动性不会改变，基本面走弱环境下债市将继续走强。 

风险提示：汇率贬值超预期。 
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1 人民币兑美元汇率再度破“7” 

人民币兑美元汇率再度破“7”。今日人民币兑美元离岸和在岸汇率双双破“7”。这是

2008 年以来，人民币兑美元汇率再度回到 7 以上。由于此前人民币兑美元汇率多次接近“7”

附近，例如 16 年末，18 年 10 月末以及今年 6 月上旬，但每次都有惊无险的保留在“7”以

内，因而市场形成了较为一致的预期，人民币汇率虽有贬值压力，但短期内破“7”可能性

有限。今日人民币汇率突破“7”，确实是超市场预期之举，也超出了我们此前的预期。 

人民币兑美元汇率为何破在此时破“7”。人民币兑美元破 7 背后有基本面因素和央行政

策引导。从 7 月中以来，随着美联储降息预期弱化以及美联储在 7 月末鹰派降息落地，美元

指数有所回升，从 7 月 15 日的 96.9 回升至 8 月 2 日的 98.1，因而人民币兑美元相应的表

现弱势。但在目前这个时点人民币汇率贬值，一方面与美国对我国 3000 亿美元出口商品加

征关税相关，这个在央行今日就汇率问题答记者问时也有提及，央行认为汇率贬值破 7 是“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”。 

另一方面，我们认为目前汇率破 7 客观上也起到了改变市场对汇率不会破 7 一致预期的

作用，这也是央行政策目的之一。央行行长易刚在 6 月 7 日接受彭博采访时表示：“不认为

人民币汇率的某个具体数字更重要”。此前前央行行长周小川也表示过“7”不见得要做人民

币汇率的底线。但这些引导并未改变市场对汇率不会破“7”的一致预期。现在，央行用实

际行动改变了市场对汇率短期不会破“7”的预期。 

图 1：人民币汇率多次接近“7”而未突破 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 汇率会持续贬值吗？15 年会重现吗？ 

今日汇率再度超预期贬值，令大家重新想起 15 年 8·11 汇改及此后汇率持续贬值的情

况。15 年 8 月 11 日，央行改革中间价定价方式，随后中间价和即期汇率出现快速贬值，人

民币兑美元汇率中间价从 8 月 11 日到 8 月 14 日，5 个交易日内从 6.1 贬值至 6.4 附近，即

期汇率则从 6.2 贬值至 6.4 附近。而后人民币汇率并未停止贬值的脚步，在 16 年初、16 年

末多次贬值，持续贬值至接近 7 附近。伴随着汇率贬值的是资本的大幅流出，央行口径外汇

占款在 15 年 7、8 月月均下降 3000 亿元以上，15 年末上升至月均 7000 亿元左右。伴随着
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资本大幅流出的是，股票市场深度调整，在股灾后，上证综指从 15 年 8 月中的 4000 点左右

持续回落至 16 年 1 月末的不到 2700 点。汇率贬值加剧了股市调整，形成了 15 年的“汇灾”，

深化了 15 年的“股灾”。今日汇率超预期贬值后，上证综指再度下跌，当时下挫 1.6%，这

不禁引发未来汇率是否持续贬值，15 年是否会重现的担忧。 

但实际上，目前情况和 15 年有很大差别，因而汇率走势及对经济和资本市场冲击并不

会复制 15 年情况。首先，积累的汇率贬值压力不同。15 年 8·11 汇改之前，人民币积累了

很大的贬值压力。14 年 7 月到 15 年 3 月，美元指数从 80 左右水平升值到接近 100，而同

期人民币兑美元汇率基本上没有太大变化，与周边新兴市场国家货币相对于美元显著贬值的

趋势背离，因而积累了较大的贬值压力。但这次美元指数表现平稳，并未出现明显贬值，此

前人民币兑美元调整也比较充分，因而本次人民币并未累积较大的贬值压力。  

其次、中美货币政策位置不同，不支持汇率持续贬值。15 年下半年美联储处于超常规

宽松政策退出规程中，美联储于 15 年底启动首次加息，而后处于持续加息进程中，随着美

联储不断加息，美国国债利率也持续攀升，美国 10 年期国债利率从 15 年 2 月不到 1.7%攀

升至 6 月的 2.4%以上，而后虽然会后所回落，但在 16 年下半年再度开启上升势头。而国内

货币政策从 14 年末开始进入宽松阶段，从 14 年 11 月首次降息周期，多次进行降息降准，

随着央行货币政策持续宽松，国内债券利率大幅下行。10 年期国债利率从 15 年 7 月的 3.6%

大幅下降至 15 年底的 2.7%。国内外货币政策变化导致利率走势相反，中美利差持续收窄，

加大了资本流出和汇率贬值压力。中美 10 年期国债利差从 15 年 8 月 12 日的 140bps 下降

至 15 年末不到 50bps。但目前货币政策与 15 年明显不同，美联储货币政策处于宽松周期，

且边际宽松速度比我国央行更快，导致美国利率下行速度比我国更快。从去年 11 月以来，

中美利差基本上处于扩张趋势中。中美 10 年期国债利差从去年 11 月中不到 30bps 提升至目

前 123bps 左右，累计扩大近 100bps。因而货币政策位置不同决定的利差走势不支持目前人

民币汇率持续贬值。 

图 2：与 15 年不同，本次汇率并未累计较大贬值压力  图 3：中美利差走阔，不支持人民币汇率持续贬值 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

再次，央行对外汇市场的调控能力相较于 15 年明显增强。正如央行在今日就人民币汇

率答记者问中所述，近年来在应对汇率波动过程中，央行积累了丰富的经验和政策工具。无

论是从控制资本流动的能力，还是从稳定外汇市场的能力上来看，都明显强于 15 年。特别

是对离岸市场，央行可以通过改变离岸市场流动性以及拆借利率来调控离岸人民币汇率。而

央行表示人民币将在合理均衡水平上基本稳定，因而我们认为央行也无意让人民币持续大幅
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度贬值。而且，从中美谈判角度来看，持续大幅度的贬值也不利于中美谈判顺利进行。因此，

如果市场行为导致后续汇率继续贬值，央行大概率可能出手进行干预。今日央行在答记者问

中也表示：“针对外汇市场可能出现的正反馈行为，要采取必要的、有针对性的措施。”显示

央行为后续市场出现超预期行为留有后手。 

央行对汇率走势的引导是未来汇率是否会继续大幅贬值的决定因素。基本面不支持汇率

出现持续贬值走势，但市场是否具有持续贬值风险，关键在于央行引导。汇率是高度受预期

影响的资产。现在央行是打破了对短期汇率不会破“7”的一致预期，但未来是否会形成汇

率持续贬值预期关键在于央行引导。如果未来几天汇率保持平稳，或者甚至有所升值，重回

7 以内，那么市场就无法形成汇率一致贬值预期，因而未来汇率贬值压力也较为有限。但如

果未来几天汇率持续贬值，那么很有可能性成一致的汇率贬值预期，这会导致汇率贬值的自

我实现。 

3 汇率贬值对资本市场的影响 

汇率贬值将带来资本流出压力上升，但规模将显著低于 15 年。虽然汇率贬值幅度将大

概率低于 15 年，但毕竟汇率在贬值，因而还是具有一定的资本流出压力。从基本面不支持

汇率大幅贬值的情况来看，我们认为资本流出的规模将显著低于 15 年水平，可能是小幅流

出状况。但如果央行对汇率预期引导出现失误，出现汇率持续贬值预期，资本流出压力可能

会加大，这可能加大对资本市场冲击力度。 

资本流出将对权益市场形成压制。随着股市开放程度加大，外资成为股市越来越重要的

影响力量。而外资流动方向受汇率影响很明显，从去年 11 月人民币兑美元汇率触底以来，

股市中外资开始流入，成为今年 1季度股市回升的主要驱动力之一，而且是最早反应的资金。

从 4 月开始，人民币汇率再度走弱，资本也进入大幅流出阶段。而 7 月汇率贬值压力上升后，

资本再度流出。随着汇率破“7”，资本将延续流出状况，这将对股市形成持续压力。而如果

汇率不企稳，则资本流出不会停止，因而股市可能继续承压。从这个角度看，汇率企稳将在

股市企稳之前，因而未来几天需要密切关注汇率变化。 

图 4：人民币汇率与外资流入速度正相关  图 5：汇率走势与外资进入债市速度一致 
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汇率贬值对债市冲击有限，继续看多利率债。虽然汇率贬值带来的资本流出将对流动性

形成冲击。但我们需要看到，如果汇率贬值导致资本流出，特别是迫使央行用持有外汇资产

购入人民币支撑外汇，这时央行就会通过公开市场增加资金投放，甚至可能会降准，因为央

行出售外汇资产实质上是回笼基础货币，因而需要投放流动性或降准进行对冲。从结果上看，

在经济疲弱环境下，宽松的流动性环境不会改变。从 15、16 年汇率大幅贬值时期来看，央

行通过加大公开市场操作和连续降准保障了流动性持续宽松，因而并未对债市形成明显冲击。

债牛和汇率贬值共存。而从长期来看，资金面宽松为债市提供安全边际，而经济下行压力上

升将继续利好于债市，因而我们继续看多债市，10 年期国债利率第一阶段将降到 3.0%以下。 

与市场主流观点相同，我们同样认为汇率贬值利好黄金。这是最朴素而直接的逻辑，汇

率贬值意味着以人民币计价的黄金价格上涨；同时，全球政经形势的不稳定导致避险情绪上

升，也为黄金带来机会；最根本的是，全球经济下行期实际利率下降，是黄金的基本面支撑。 
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