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在岸离岸人民币双双破 7，以市场之法应对保护主义 

8 月 5 日上午，在岸和离岸人民币汇率双双破 7，为有记录以来的首次。今日人民

币兑美元中间价下调超过 200 点，离岸汇率日内跌幅超过 1000 点。主要关注点如下： 

第一，作为价格调节工具，汇率贬值是外部环境变化的正常反应。汇率作为国际

收支调节工具，其变动必然会随着出口贸易和国际收支态势动态调整。8月 1日，特朗

普继续极限施压表现，表示将从今年 9月 1 日起，对从中国进口的 3000亿美元商品加

征 10%的关税。毫无疑问，将对我国出口贸易和外汇收入带来一定冲击。因此，人民币

汇率随着形势变化而动态调整符合预期，这也是汇率市场化改革的题中应有之义和希

望达到的效果。当然，随着汇率动态调整，将在一定程度上对冲特朗普关税的影响，

缓解出口部门面临的困境，这符合我国当前整体利益。 

第二，从经济基本面看，国际收支形势将支撑人民币汇率逐渐企稳。人民币贬值

不会一直持续下去，将在短期调整之后实现新的稳态均衡。一方面，这种短期的快速

调整基本释放了当前市场紧张情绪，随着市场情绪缓解，汇率将逐渐稳定。与 2015 年

和 2016年不同，本轮人民币汇率调整符合实体经济利益，有利于国际收支再平衡，因

此，市场主体将更能理解本轮人民币下跌的逻辑，市场将更加理性。另一方面，当前

我国国际收支形势整体稳定，将对人民币汇率形成有力支撑。从经常账户角度看，尽

管出口增速放缓，但进口降幅更大，经常项目顺差实际上在扩大。今年前 6 个月，我

国贸易顺差为 1811.6 亿美元，同比增长 33.9%。从金融账户角度看，随着我国金融市

场开放程度加大，国际投资者积极增配人民币资产，当前我国跨境资本流动依然保持

净流入态势。一季度，非储备性质的金融账户顺差 487.9 亿美元，规模远超去年下半

年；境外机构和个人持有的境内人民币资产达到 5.47 万亿元，较去年底提高 12.9%。
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因此，从国际收支形势看，人民币汇率下跌也不具备长期持续的基础。 

第三，从外部环境看，美元将呈现趋势性回落。近期人民币汇率贬值在一定程度

上也受美元强势表现影响。出乎市场预料，在美联储降息 25个基点后，美元指数不降

反升，一度达到 98.57 的高位。理论上，利率和汇率具有同一性，随着美联储降息美

元走势应逐渐回落，但近期受英国硬脱欧概率提高影响，英镑和欧元等主要储备货币

不断走弱，助推美元继续保持强势。因此，本轮美元在降息后继续保持高位主要是受

避险情绪驱动。未来，随着贸易保护主义升级，美国经济基本面和货币政策宽松预期

对美元的不利影响将逐渐超过避险情绪带来的利好，美元将趋势性回落。因此，进入

四季度后，人民币的外部制约因素也将弱化。 

而且，从过去的经验看，央行也有丰富的经验和充足的工具应对极端情况。因此，

我们应坚定对中国经济长期稳定增长的信心，正确理性看待汇率波动，采取合理手段

规避汇率风险。 

 

 

 

（点评人：中国银行国际金融研究所  王有鑫） 
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