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8月份汇率月报 

人民币汇率后市贬值压力增加  

 核心观点 

第一，7月份人民币汇率走势相对平稳，6月底的 G20峰会中美最高领导人会晤并没有给人民币带来持续的升值动力； 

第二，导致 7 月份人民币汇率走势相对平稳的因素包括：其一，中美经贸摩擦再次边际缓和；其二，中美短端和长端利

差变化都较为平稳；其三，7月份中国整体的跨境资本流动没有大幅恶化。 

第三，展望后市，我们认为人民币的贬值压力可能会有所增加，原因如下：其一，中美经贸摩擦再次升级，但本次的关

税升级对人民币汇率的负面冲击可能会小于之前关税升级带来的影响；其二，中美长期利差未来存在缩小的可能性；其

三，下半年中国的经常账户变化存在不确定性；其四，结汇率再次大幅下降，表明市场对人民币汇率的预期依然较弱。

但 2019年人民币兑美元汇率破 7的概率依然较低。 

 

本月市场重点 

 7 月份人民币相对平稳，后市贬值压力增加 

2019 年 7 月份人民币汇率走势相对平稳，人民币兑美元汇率在 6.84至 6.89 的窄幅区间波动，人民币 CFETS 汇率指数在

92.92至 93.42区间波动。导致 7月份人民币汇率走势相对平稳的因素如下：其一，中美经贸摩擦再次边际缓和。6月底中

美两国领导人在日本大阪 G20峰会同意重启经贸磋商，这次会谈的结果仅仅是重启双边经贸谈判，并未取得任何重大成果，

因此对人民币汇率的提振也较为有限，但在情绪上有助于缓解人民币的贬值压力；其二，中美短端和长端利差变化都较为平

稳。中美 3个月的银行间拆借利率稳定在 43BP左右，中美 10年期国债收益率稳定在 110BP左右；其三，中国的货物贸易

顺差依然保持相对较高的“衰退型”顺差，国际金融协会最新的跨境资本流动数据显示 7月份中国的股票市场呈现资本净流

入状态。这意味着 7月份中国整体的跨境资本流动并没有大幅恶化。 

展望后市，我们认为人民币的贬值压力可能会有所增加，原因如下： 

第一，中美经贸摩擦再次升级。8月 1日，美国总统特朗普通过社交媒体表示，美国将从今年 9月 1日起，对从中国进口的

3000亿美元商品加征 10%的关税。由于贸易摩擦短期内对顺差国的影响较大，中美每一轮的关税升级都会对人民币兑美元

汇率产生较大的贬值压力。如今年 5月份特朗普突然发推文宣布对中国出口美国的 2000亿美元产品关税提高到 25%，导致

人民币在短短 12个交易日贬值了约 2.4%，从而结束了一季度人民币兑美元汇率的升值趋势。但考虑到此次加征关税带有一

定的威胁性质，而且特朗普表示, 将就全面的贸易协议与中国继续进行建设性的对话。因此，我们认为本次的关税升级对人

民币汇率的负面冲击可能会小于之前关税冲击的负面影响，在 9月 1日正式生效之前仍有回旋的余地。         
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第二， 中美长期利差未来存在缩小的可能性。 刚刚召开的中央政治局会议表示中国的经济下行压力加大，中国 10 年

期国债收益率未来仍有下行空间。但考虑到美国经济仍是温和回落以及美联储由鹰转鸽尚未完全转换，美国目前较低的

10年期国债收益率存在反弹的可能，中美利差有望收缩，这会打压人民币兑美元汇率。 

第三，下半年中国的经常账户变化存在不确定性。5月份的关税升级对我国出口的影响目前还没有体现，中美之间要想

边际缓和贸易摩擦，中国可能不得不扩大从美国的进口，这会降低“衰退型”顺差的规模，可能会降低经常账户的顺差

规模。 

第四，结汇率再次大幅下降，表明市场对人民币汇率的预期依然较弱。结汇率=银行代客结汇规模/银行代客涉外外汇收

款规模，可以用来判断居民和企业对人民币汇率的短期预期，其增加代表着市场结汇的意愿上升。通常而言，当结汇率

低于 70 时，意味着市场主体不看好人民币未来的前景。6 月份最新的结汇率为 61.8，低于上半年的均值，也是结汇率

在连续三个月上升后的大幅恶化。虽然 6月份人民币汇率大致平稳，但受中美贸易摩擦升级的影响，市场依然不看好人

民币的前景。下半年人民币存在的贬值压力，但我们认为央行仍有动力通过各种手段确保人民币兑美元汇率不会破 7。 

 

图表1 7月份人民币汇率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

主要汇率指标跟踪 

图表2 7月份主要汇率指标跟踪 

  

上月（2019.6.30） 本月（2019.7.31） 变动 变动幅度(%) 

人民

币汇

率 

美元兑人民币汇率中间价 6.87 6.88 94  基点 0.14 

即期汇率:美元兑在岸人民币(CNY) 6.8683 6.8855 172 基点 0.25 

即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH) 6.8687 6.9097 410 基点 0.60 

CFETS人民币汇率指数 92.66 93.37 0.71 点 0.77 

美元兑人民币:NDF:12个月 6.91 6.95 378 基点 0.55 

中美 中国:Shibor:3M 2.71 2.64 -6.4 bp -2.36 
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利差 美国:商业票据利率:3M 2.26 2.18 -8  bp -3.54 

中美利差:3M 0.448 0.464 1.6 bp 3.57 

中国:10Y国债收益率 3.23 3.16 -7.02 bp -2.18 

美国:10Y国债收益率 2.00 2.02 2 bp 1 

中美利差:10Y 1.225 1.135 -9.02 bp -7.36 

   

发达

经济

体汇

率 

美元指数 96.19 98.57 2.38 点 2.47 

美元兑欧元 0.88 0.90 180  基点 2.05 

美元兑日元 107.68 108.78 11000  基点 1.02 

美元兑英镑 0.79 0.82 309  基点 3.94 

美元兑澳元 1.43 1.45 246  基点 1.73 

美元兑加元 1.31 1.31 61  基点 0.47 

新兴

经济

体汇

率 

美元兑印度卢比 68.92 68.86 -611  基点 -0.09 

美元兑马来西亚林吉特 4.14 4.13 -145  基点 -0.35 

美元兑泰铢 30.74 30.78 390  基点 0.13 

美元兑墨西哥比索 19.21 18.99 -2158  基点 -1.12 

美元兑南非兰特 14.15 14.18 297  基点 0.21 

美元兑土耳其里拉 5.77 5.57 -1956  基点 -3.39 

美元兑印尼卢比 14,141.00 14,026.00 -1150000  基点 -0.81 

美元兑韩元 1,154.70 1,183.10 284000  基点 2.46 

美元兑巴西雷亚尔 3.83 3.76 -673  基点 -1.76 

美元兑俄罗斯卢布 63.08 63.38 3035  基点 0.48 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

汇率月度要闻跟踪 

 英国无协议脱欧概率增加，英镑汇率受到影响 

事件：英国新首相鲍里斯·约翰逊于 7月 23 日上任后表明英国将在 10 月 31 日前脱欧。之后，英国内阁大量重要职位

也改由 “硬脱欧” 派支持者担任。随着英国无协议脱欧概率增加，英镑不断下行，已接近 2016 年的低位。 

点评：虽然英国首相约翰逊依旧表示倾向于达成脱欧协议，但是随着其“10 月 31 日前脱欧”的言论发表，无协议脱欧

的可能性逐渐增加。如果英国最终无协议脱欧，汽车、食品、化工、交通等行业将受到即时的影响，并很有可能造成通

胀上升，GDP增速减缓，而英国央行则表示，如果这一切发生，央行将没有货币政策的空间来支撑英国经济。而市场对

于英国经济前景的担忧反应到了汇率市场上，造成了英镑的持续走低。8 月 1 日，英国央行宣布维持利率政策不变。在

脱欧前景依旧不明朗的情况下，英镑汇率反弹的可能性不大。 
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 美联储降息 25个基点，为十年以来首次降息 

事件：当地时间 7月 31日，美联储在华盛顿结束为期两天的政策会议并发布声明，将联邦基金利率目标区间下调 25 个

基点至 2%-2.25%，为 2008 年底以来首次降息，符合预期。美联储 FOMC声明显示，降息的决定是由于全球发展和通

胀压力导致；将于 8月 1日结束缩表计划。声明表示，在考虑未来利率路径时将关注信息；美联储以 8:2 的投票比例通

过本次利率决定，乔治和罗森格伦希望维持利率不变；就业增长维持稳固，失业率维持低位。 

点评：美联储主席鲍威尔在宣布降息的同时，指出本次降息并非意味着美联储真正步入降息周期。市场普遍认为美联储

的鸽派态度不如预期。由于本次降息逻辑与过去几轮降息周期的逻辑存在差异，且降息时间明显提前，这是市场怀疑美

联储政策独立性受到损害的原因。美联储本次降息提出的三个理由分别是：全球经济增速下行、贸易摩擦的潜在冲击以

及通货膨胀率显著低于 2%的目标。不难看出，前两个理由更多是源自全球视角且防御性较为明显；而 2%的通胀目标是

美国经济在过去 10余年内从未达到过的。因此，除非在 2019 年第三季度美国经济增速继续减至 2%以下，否则美联储

未必会在 10 月继续降息，而在未来二到四个季度内，美联储的降息进程仍面临较大的不确定性。未来一段时间美元指

数将面临幅度较轻的下跌压力，有望在 94-99 的区间内继续双向盘整，这也意味着黄金的美元价格在未来有望继续温和

上升。这也将有助于人民币兑美元汇率的稳定，下半年人民币兑美元汇率将继续在 6.6-7.0 的区间震荡盘整，破 7概率

进一步下降。而中国央行仍将主要通过降准与公开市场的操作方式来开展货币政策操作。 

 美国拟对中国输美商品进一步加征关税 

事件：美国总统特朗普 8月 1日下午通过社交媒体表示,美国将从今年 9月 1日起,对从中国进口的 3000 亿美元商品加征

10%的关税。不过, 特朗普表示, 将就全面的贸易协议与中国继续进行建设性的对话, 中美两国的未来将是非常光明的。

目前尚无正式政策出台。2日，中方对此表示，如果美方加征关税措施付诸实施，中方将不得不采取 “必要的反制措施” 。 

 日韩贸易摩擦升级 

事件：8月 2日，日本政府在内阁会议上正式决定，把韩国移出可享受贸易便利的“白色清单”；而韩国也立即回应，称

将把日本移出本国的贸易“白色清单”。3日，韩国总理李洛渊表示，日本日前对韩国采取的一系列贸易限制措施已经突

破了底线。日本的这一系列举措将动摇美日韩安保合作。 

 

主要经济体央行动态 

图表3 7月份主要经济体央行动态 

时间 国家/地区 简述 

8月 3日 世界 

出于储备多元化以及对安全、流动性资产的需求，全球央行在今年第二季度共购入 224.4

吨黄金，这使得今年上半年的央行购金总量达到了 374.1吨，这一表现成为在世界黄金协

会 19年的季度历史数据中，全球官方黄金储备净增幅最大的上半年。 

8月 2日 中国 
央行召开 2019年下半年工作电视会议，总结上半年工作，分析当前国内国际经济金融形

势，研究部署下半年工作重点。 

8月 1日 英国 
7月31日英国央行以9:0投票比例维持基准利率在0.75%不变，同时资产购买规模在4350

亿英镑不变，并将今明两年 GDP增速预期均下调至 1.3%，此前预期分别为 1.5%、1.6%。 

7月 31日 巴西 
巴西央行当地时间 7月 31日宣布降息 50个基点，将基准利率从目前的 6.5%下调至 6%，

创 1986年设置基准利率以来历史最低水平。 
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7月 31日 美国 美联储自 2008年以来首次降息 25个基点。 

7月 30日 日本 
日本央行宣布维持当前利率水平，将 2019年度的经济增长率预期下调至 0.7%，不含生

鲜食品的消费者价格指数（CPI）涨幅预期下调至 1.0%。 

7月 26日 中国 
央行同相关部门起草了《金融控股公司监督管理试行办法（征求意见稿）》，开始向社会公

开征求意见。 

7月 26日 俄罗斯 

俄罗斯中央银行 26日宣布，下调基准利率 25个基点至 7.25%。这是俄央行今年第二次

下调基准利率。俄央行的政策目标是将通胀率控制在 4%以内。如果经济形势今后出现好

转，可能进一步下调基准利率。 

7月 26日 欧洲 
欧洲央行表示很快会实施自 2016年初以来的首次降息，并可能重启其巨大的债券购买计

划，这是一项重大政策转变，旨在应对欧元区经济不景气，以及全球的经济疲软 

7月 25日 土耳其 
将一周回购利率大幅下调 425个基点，由 24%下调至 19.75%。是 2002年以来的最大降

息幅度，也是该行自 2016年以来的首次降息。 

7月 18日 印尼 将 7天期逆回购利率下调 25个基点，至 5.75%。 

7月 18日 韩国 韩国央行宣布将基准利率下调 25个基点至 1.5%，这也是该行三年以来首次降息。 

7月 18日 南非 南非央行将关键利率下调 25个基点至 6.50%，为 2018年 3月以来首次降息。 

7月 17日 中国 

央行发布 6月份金融市场运行情况，银行间货币市场成交共计 74.4万亿元；债券市场共

发行各类债券 4.0 万亿元；银行间债券市场现券成交 15.6 万亿元、交易所债券市场现券

成交 6353.9亿元；6月末，上证综指收于 2978.88点，深证成指收于 9178.31点。 

7月 17日 G7 
G7财长和央行行长一致反对 Fackbook公司发行其数字货币 Libra，并计划对科技巨头设

立最低公司数字税。 

7月 16日 意大利 
意大利央行公布季度经济报告，预计意大利经济今年将放缓至增长 0.1%，之后将温和复

苏，预计未来两年增长率分别为 0.8%及 1%。 

7月 13日 中国 央行公布中国 6月社会融资规模增量为 2.26万亿元，前值为 1.4万亿元。 

7月 9日 中国 
央行发布信息称，7 月对 17 家非银行支付机构《支付业务许可证》准予续展公示，有效

期从 2019年 7月 10日至 2024年 7月 9日。 

7月 9日 中国 

央行 7月 9日晚间通报， 7月 2日，两家机构在银行间债券回购市场达成 DR001为 0.09%

的异常利率交易，为银行交易员操作失误所致，全国银行间同业拆借中心已于 7月 8日就

此事发布公告。 

7月 8日 法国 法国央行将第二季经济增长预测下调至 0.2%。 

7月 2日 澳大利亚 

澳洲联储宣布将现金利率下调 25 个基点至 1%，这是该联储连续两个月作出的第二个下

调利率的决定。 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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