
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

关于破 7，信号大于实际 
  

证券研究报告 

2019 年 08 月 05 日 

作者  
 

 

宋雪涛  分析师 

SAC 执业证书编号：S1110517090003 

songxuetao@tfzq.com 

 

  

  

相关报告 

 

 

 
 

 

  
 

选择这个时点打破“7”的信仰，客观原因是美元指数达到了过去两年
的最高点 98+，主观原因可能是对美国 3000 亿加税极限施压的回应。
目前资本项目的外流压力较小，“破 7”的心理压力明显小于 15-16 年
和 18 年。 

主动贬值有正面作用，也有负面影响，具体影响和市场预期以及央行的
预期引导有很大关系。从央行答记者问来看，既要打破“7”的信仰给
未来汇率浮动留空间，也要管控“破 7”之后的贬值预期，防止出现负
反馈。可见“破 7”的信号意义大于实际意义。预计汇率会在 6.9-7.1
附近震荡一段时间，大幅贬值的可能性较低。 

目前美股利空比较集中：鹰派降息之后，短期利好出尽，经济周期向下，
3000 亿对美股 EPS 影响更大。对 A 股保持积极：对贸易战持久性的预
期比较充分，对 3000 亿+10%的反应明显比 2000 亿+25%小，表现相对
美股独立。由于美股波动性释放叠加“破 7”，外资流出对白马抱团有
持续压力，结构上仍是科技成长占优，以景气度见底回升为主线。 

 

风险提示：中美摩擦领域进一步扩大；贬值预期导致汇率超调 
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1. 14 年以来，实际经济增速在“L 的一竖”上震荡下行，人民币汇率磕磕绊绊从 6 走到 7。
15 年“811 汇改”之后，汇率基本在 6.3-6.9 之间，有贬值压力比有升值压力的时候多。

19 年和 18 年类似，开年升值至 4 月中旬后贬值，19 年至今贬值不到 3%。 

2. 之前“不破 7”的信仰非常坚定，16 年和 18 年两次非常接近“破 7”，其在 16 年 12 月

美元指数达到 103+，但最后都未破。选择这个时点打破“7”的信仰，客观原因是美元指
数达到了过去两年的最高点 98+，主观原因可能是对美国 3000 亿加税极限施压的回应。

目前资本项目的外流压力较小，“破 7”的心理压力明显小于 15-16 年和 18 年。 

3. 过去汇率过于坚挺，肯定有当时的考虑，但也有负面影响：对政策的影响是抑制国内货

币财政的宽松空间（不可能三角），对经济的影响是间接削弱工业部门竞争力，导致工业

产出下降、固定资产投资下降和生产端通货紧缩。 

4. 从逻辑上讲，主动贬值有正面作用：释放货币财政的宽松空间，增强对抗经济下行的能

力，有利于大宗价格底部的形成，从而缓解通缩和固定资产投资下行。但主动贬值对出口

的作用有限，容易引发小国的竞争性贬值，使得贬值的相对优势迅速消失，15 年 811 汇改

之后就是如此。 

5. 主动贬值也有负面影响：会影响外资流入意愿，造成资产价格下跌。比贬值杀伤力更大
的是贬值预期，因为贬值预期会形成自我实现与放大的负反馈，导致汇率超调，所以贬值

到多少，影响有多大，和市场预期以及央行的预期引导有很大关系。15 年 12 月和 16 年

12 月，均出现过贬值预期导致的股债大幅双杀。 

6. “破 7”后，央行有预见性地发布了“答记者问”，从央行的回答来看，既要打破“7”
的信仰给未来汇率浮动留空间，也要管控“破 7”之后的贬值预期，防止出现负反馈。可

见“破 7”的信号意义大于实际意义。预计汇率会在 6.9-7.1 附近震荡一段时间，大幅贬值

的可能性较低。考虑到目前中美欧的经济周期，下半年美欧经济差收窄、美元小幅走弱、

人民币升值的可能性更高。 

7. 央行“答记者问”有几个重点：“7”是水位，既不是年龄，过去就回不来了，也不是堤

坝，一旦被冲破就会一泻千里；中国经济基本面良好，财政状况稳健，金融风险可控，为

人民币汇率提供了根本支撑；中国是主要经济体中唯一的货币政策保持常态的国家；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。 

8. “破 7”后，宏观策略可从对冲和配置两个方面应对汇率的不确定性：第一，外贸企业，

可用汇率期货期权对冲（比如进口商买入看跌期权，出口商买入看涨期权）；第二，人民

币资产净多头组合，可用外币计价大宗、外汇互换或直接添加本币做空头寸的方式对冲；

第三，资产配置可提升避险资产仓位，如债券或贵金属等，或做多风险资产的波动率。 

9. 说一下 3000 亿的影响，因为也是“破 7”的可能原因。3000 亿的主要组成是消费品，

其中占比最高是的手机、电脑、儿童车、游戏机、电视和显示器、鞋服、玩具、体育用品

等，这些商品大概有 1800 亿美元。从 3000 亿公开听证会的结果看，3000 亿可立即找到
中国制造以外的替代品的比例比 2000 亿更低，美国消费者和企业承担的税负成本比 2000

亿更高。对于美国消费者：由于商品毛利润低，加征关税会带来涨价，估计 PCE 上升 0.1%

（3000 亿+10%）；对于美国企业：3000 亿涉及大量美国跨国企业的海外业务收入，标普

500 企业的 44%收入来自海外，对美股 EPS 的影响比 2000 亿更高。 

10. 不看好美股，利空比较集中：鹰派降息之后，短期利好出尽，经济周期向下，3000 亿
对美股 EPS 影响更大。对 A 股保持积极：对贸易战持久性的预期比较充分，对 3000 亿+10%

的反应明显比 2000 亿+25%小，表现相对美股独立；由于美股波动性释放叠加“破 7”，外

资流出对白马抱团有持续压力，结构上仍是科技成长占优（货币宽松、中报业绩回升、科
创板示范效应、政策催化），以景气度见底回升为主线（详见报告《秋收冬藏：下半年宏

观和投资展望》）。 
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