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 近期人民币贬值的原因 

近期中美经济基本面没有发生显著变化，最近三个交易日（2019 年 8

月 1 日-8 月 5 日），人民币汇率出现较大幅度波动，尤其是 8 月 5 日，在岸

和离岸人民币双双破 7，人民币汇率波动的原因在于：市场力量是近期人民

币快速贬值的主因；美元指数维持强劲是人民币贬值的次要原因。 

 人民币未来走势如何？ 

人民币汇率波动很正常，未来人民币汇率既可能贬值，也可能升值，双

向浮动才是人民币汇率的常态，汇率走势更多取决于资金供求的变化和市场

情绪的影响，7 不是硬约束，高于 7、低于 7 都很正常。 

人民币汇率长期由经济基本面，中期由货币政策、利差决定，短期受避

险情绪影响。此次人民币“破 7”，中国央行早已做好准备，没有过度地进行

汇率调控。中国央行管理汇率的手段有很多，经验也很丰富，不会以具体点

位为调控目标，而是保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。在外部环

境复杂的环境下，汇率作为一个可用的政策工具显得更加重要。人民币贬值

的确可以对冲关税对出口负面影响，但预期贬值持续自我强化可能影响金融

市场稳定。因此，从基本面与政策目标角度来看，未来人民币汇率失去弹性

的概率不大。 

 有哪些影响？ 

首先，在外部环境复杂的环境下，汇率作为一个可用的政策工具显得更

加重要。适度贬值有利于改善出口，改善制造业投资和生产，增加货币政策

自主性，缓解经济下行压力。其次，目前对居民海外消费影响仍比较小。再

次，海外投资一般侧重于长期收益，短期汇率波动不会对海外投资决策构成

基本影响。最后，对资本市场而言，人民币对美元破 7 可能引发一定的恐慌

情绪，资本外流压力增加，债市和股市也会有一定波动，但是中国经济基本

面稳定，是主要经济体中唯一的货币政策保持常态的国家，且中国央行管理

汇率的手段有很多，经验也很丰富，有能力做到人民币汇率在合理均衡水平

上保持基本稳定，这些恐慌情绪也会随之消除。 

当然也要警惕，央行为了避免人民币过度贬值，进行汇率调控带来升值

风险。这是因为：第一，在避险情绪强烈情绪下，比如当前贸易摩擦导致人

民币贬值，加大汇率波动幅度并不能依靠市场的力量阻碍资本外流，此时要

么货币政策收紧，要么加强跨境资本管理。第二，人民币贬值可能在一定程

度上会带来资本市场波动、资本外流等负面影响，这些损失可能会超过贬值

带来的好处。第三，为了避免中美从贸易战升级到金融战。 

 风险提示：经济超预期回落 
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1、 近期人民币贬值的原因 

近期中美经济基本面没有发生显著变化，最近三个交易日（2019 年 8 月 1 日-8

月 5 日），人民币汇率出现较大幅度波动，尤其是 8 月 5 日，在岸和离岸人民币双

双破 7，人民币汇率波动的原因在于： 

市场力量是近期人民币快速贬值的主因。大致上，即期人民币汇率变化=（即

期交易日收盘价-即期交易日中间价）+（人民币中间价变动）。我们用‚即期交易

日收盘价-即期交易日中间价‛表示市场力量对人民币汇率的影响，可以发现近期

驱动人民币贬值的市场力量明显加强，具体事件是特朗普通过社交媒体推特发文将

对 3000 亿美元中国商品加征关税。在中美贸易关系发生显著变化的期间，市场力

量的作用明显增强，类似于 2019 年 4 月下旬开始的人民币贬值与 2019 年 1 月中旬

的人民币升值。 

美元指数维持强劲是人民币贬值的次要原因。虽然美联储降息，但是鲍威尔发

言不及市场预期，但是鲍威尔发言不及市场预期，美元指数重上 98 并创 2018 年以

来最高。虽然美元指数不包括人民币，但是人民币兑美元中间价形成机制，要‚保

持人民币对一篮子货币稳定所需的汇率变化‛，当美元指数上升时，欧元、英镑、

日元等货币对美元贬值，为了维持人民币对一篮子货币稳定，需要使人民币兑美元

中间价调贬值。 

图1： 市场力量驱动人民币贬值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 美元指数维持高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 人民币未来走势如何？ 

人民币汇率波动很正常，未来人民币汇率既可能贬值，也可能升值，双向浮动

才是人民币汇率的常态，汇率走势更多取决于资金供求的变化和市场情绪的影响，

7 不是硬约束，高于 7、低于 7 都很正常。 

人民币汇率长期由经济基本面，中期由货币政策、利差决定，短期受避险情绪

影响。 

经济基本面角度：中国经济虽有下行压力，但整体稳定，供给侧改革效果显著，

经济质量不断提高，而美国 PMI 等先行指标已经走弱，二季度经济增速下滑，经

济周期面临拐点，中美经济周期由分化到协同，是支撑人民币汇率的基础。 

货币政策角度：美联储开始降息，而中国货币政策‚以内为主‛，在 2018 年已

经开始了一轮宽松周期，未来以利率并轨等制度改革，疏通货币政策传导机制为重

点，货币政策进一步宽松空间不大，中美利差也较舒适区间有所溢价。 

避险情绪角度：贸易摩擦是长期、反复的而非单边发展，贸易摩擦等引起的避

险情绪波动是短期的，最终会恢复常态。 

此次人民币‚破 7‛，中国央行早已做好准备，没有过度地进行汇率调控。中

国央行管理汇率的手段有很多，经验也很丰富，不会以具体点位为调控目标，而是

保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。在外部环境复杂的环境下，汇率作为

一个可用的政策工具显得更加重要。人民币贬值的确可以对冲关税对出口负面影响，

但预期贬值持续自我强化可能影响金融市场稳定。 

因此，从基本面与政策目标角度来看，未来人民币汇率失去弹性的概率不大。 

  

87

89

91

93

95

97

99

101

美元指数 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-8-5 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

图3： 花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 有哪些影响？ 

首先，在外部环境复杂的环境下，汇率作为一个可用的政策工具显得更加重要。

适度贬值有利于改善出口，改善制造业投资和生产，增加货币政策自主性，缓解经

济下行压力。 

其次，目前对居民海外消费影响仍比较小。人民币兑美元小幅‚破 7‛，贬值

幅度不是很大，而人民币对一篮子货币保持稳定，人民币整体的购买能力没有多大

变化，需要关注的是未来人民币对美元的贬值幅度。 

再次，海外投资一般侧重于长期收益，短期汇率波动不会对海外投资决策构成

基本影响。中国经济增速仍然较高，资本回报率也相对高于其他国家。央行表示‚人

民币资产的估值仍然偏低，稳定性相应更强，中国有望成为全球资金的‘洼地’‛。

中国对外投资也是一样，汇率波动可以利用金融工具予以对冲，不会影响根本决策。 

最后，对资本市场而言，人民币对美元破 7 可能引发一定的恐慌情绪，资本外

流压力增加，债市和股市也会有一定波动，但是中国经济基本面稳定，是主要经济

体中唯一的货币政策保持常态的国家，且中国央行管理汇率的手段有很多，经验也

很丰富，有能力做到人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定，这些恐慌情绪也

会随之消除。 

当然也要警惕，央行为了避免人民币过度贬值，进行汇率调控带来升值风险。

这是因为： 

第一，在避险情绪强烈情绪下，比如当前贸易摩擦导致人民币贬值，加大汇率

波动幅度并不能依靠市场的力量阻碍资本外流，此时要么货币政策收紧，要么加强

跨境资本管理。 

第二，人民币贬值可能在一定程度上会带来资本市场波动、资本外流等负面影

响，这些损失可能会超过贬值带来的好处。 

第三，为了避免中美从贸易战升级到金融战。 
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图4： FDI 与 ODI  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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