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[Table_Summary] 报告摘要： 

2019 年 8 月 5日，在岸、离岸人民币兑美元汇率双双跌破 7元。 

 特朗普对中国3000亿美元商品加征10%关税是人民币破7的直接原因 

8 月 1 日，特朗普将从 9月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的关税，

是人民币破 7的直接原因。2018 年，美国对中国商品加征关税就曾导致人民币贬

值。2019 年 6 月份，易纲行长曾表示，不认为人民币汇率的某个具体数字更重要，

中国有丰富的工具箱来应对贸易战影响。美国再次加征关税使得中国出口和经济

下行压力进一步增大，汇率贬值可以部分对冲中国出口商受到的冲击。 

 高房价导致中国经济失衡是人民币破7的根本原因 

（1）高房价使得依靠房地产投资稳增长不再可行。2018 年中国房价收入约为

9.3，超过 9这一临界点，使得房地产对投资、消费的挤出效应超越对经济增

长的拉动效应。因而，7月的政治局强调不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

（2）房地产调控使得基建增速承压。房产税本来是地方政府的重要收入来源。

但是，房地产作为最重要的抵押品，房价大幅下跌可能对企业和商业银行的

资产负债表与经济增长形成冲击，使得房产税在短期内难以落实。房地产调

控导致土地出让金下降叠加减税降费，使得地方政府收支面临巨大缺口，基

建投资增速承压。 

（3）人民币汇率贬值有助于中国经济再平衡。汇率是使得国际收支趋于平衡

的重要调节机制，而内部失衡与外部失衡是一体两位的。高房价导致中国内

需不足，加剧了产能过剩。过剩产能一方面可以通过兼并重组和破产有序出

清，一方面需要通过出口进行消化。人民币汇率贬值可以促进出口，缓解 PPI

下行压力，为中国经济再平衡创造相对较好的环境。 

（4）人民币汇率贬值有助于实现价格体系的均衡。在房价不能大幅下降的情

况下，要恢复价格体系均衡，实现居民财富分配再平衡，就只能抑制房价上

涨，同时通过人民币汇率贬值与财政再分配，提高中低收入家庭收入和财富，

推动其他价格上涨，提升非房地产行业的投资回报率。 

 人民币不会大幅贬值，破7对中国冲击有限 

（1）中国资本流出压力可控。一方面，中国经常项目仍是顺差，不会存在很

大的换汇压力，另一方面，近年来，中国出台了一系列措施控制短期投机性

资本外流。 

（2）人民币破 7对人民币国际化进程影响有限。一国货币币值取决于该国经

济基本面，人民币破 7 并不意味着人民币会大幅贬值。中国仍是世界上经济

增长相对较高的大型经济体，人民币汇率将在合理均衡水平上保持基本稳定。 

 坚定看多避险资产 

维持“抓手黄金、牵手利率债、垂手股市”的策略，坚定看多避险资产。同

时坚持《中美经贸谈判再生波澜——特朗普加税声明点评》的观点，看好农

业、科技创新板块。 

 风险提示：中国经济下行超预期。 
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