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中美贸易再起波澜 人民币破 7 概率小 

2019 年 05 月 26 日 

主要结论  

国内政策：中国经济政策方面，我们认为未来政策方向或会是中性偏紧为主。给

出两个理由：首先，从中央发布的一季度货币政策报告来看，首次提到了，当前

中国的产出缺口已经接近于0，所以如果未来加大财政或者货币政策的刺激只会

对刺激通胀，但是对于经济的拉升作用非常有限。其次，中国2019年开年至今新

增社融量已经达到了50%，今年预计新增社融量和2018年相似，所以从货币投放

量的预计规模来看，今年下半年除非政策发生系统性的转向，否则下半年货币释

放的力度或有所缩减，所以结合这两点来看，下半年货币政策整体偏中性，如果

不发生系统性风险，下半年政策方向或会以多频小幅微调为主，同时如果内外宏

观环境发生改善，中美贸易谈而不崩，政策方向有进一步紧缩的可能。 

人民币汇率：人民币破 7的概率较小，主要有 3点原因。首先从内部宏观环境来

看，通过 1季度力度空前的逆周期调节后，当前国内宏观流动性的改善较为明显。

企业经历过之前的关税冲击后，对于风险的应对能力也在加强，所以国内宏观环

境相较于 2018 年 4 月改善较为明显。 其次，人民币外部贬值压力减小。2018

年 4 月人民币跳贬至 6.96 的时候，美联储仍在加息进程之中，人民币对标美元，

所以有一定的贬值压力。但是在 2019 年 1 季度时美联储宣布暂停加息，对于人

民币来说，外部下行压力减小。3、从中美利差来看，当前中美利差维持在 80bp

左右，属于正常范围内，资金外流压力较小。同时 7是人民币传统意义上的心理

关口，如果破 7，人民币将大概率进入单项贬值通道，所以预计近期市场干预力

度或会加强。 

中美贸易：中美贸易战再起波澜，我们整理了特朗普每次发表反转讲话时，商品

市场的异动情况。从 2018 年 4 月份开始，特朗普在 10 次认为中美贸易战有所缓

和的讲话中，黑色系上涨概率达到 70%，在 12 次认为中美贸易关系紧张的讲话

中，蛋白粕板块上涨概率达到 60%，供参考。 
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一、 中国经济数据细致解读 

1、政策方向：2季度后政策方向或是以中性偏紧为主 

中国经济政策方面，我们认为未来政策方向或会是中性偏紧为主。 

给出两个理由：首先，从中央发布的一季度货币政策报告来看，首次提到了，当前中国

的产出缺口已经接近于0，所以如果未来加大财政或者货币政策的刺激只会对刺激通胀，但

是对于经济的拉升作用非常有限。这点也很好理解，产出缺口是实际产出减轻潜在经济产出

的差额除以潜在经济产出的值，反应了实际产出缺口对于潜在产出缺口的偏离度。而潜在的

产出缺口表示的是，在经济资源利用率最大化的条件下，一国经济能够获得的最大劳动力及

经济效率。当前产出缺口近似于0，也意味着当前资源和劳动力的利用效率已经达到了一个

最大值。在科技技术没有办法立即有大幅度创新的前提下，一味地刺激经济发展速度，会超

出当前资源能够承受的能力，如果原材料出现了供应不足的情况，会造成物价上涨，但经济

可能会进入一个滞涨的情况。其次，再来看下中国从开年到现在的货币投放，首先从社融数

据看，2019年开年至今新增社融量已经达到了50%，今年预计新增社融量和2018年相似，所

以从货币投放量的预计规模来看，今年下半年除非政策发生系统性的转向，否则下半年货币

释放的力度或有所缩减，所以结合这两点来看，下半年货币政策整体偏中性，如果不发生系

统性风险，下半年政策方向或会以多频小幅微调为主，同时如果内外宏观环境发生改善，中

美贸易谈而不崩，政策方向有进一步紧缩的可能。 

图：中国产出缺口  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

2、人民币汇率：破 7 的概率较小 

虽然在特朗普宣布对中国增加关税额度和幅度之后，人民币跳贬至6.98，但是我们认为，

人民币破7的概率较小，主要有3点原因。首先从内部宏观环境来看，从2015年至今，人民币

有两次接近于7，一次是2018年4月份中美贸易冲突刚刚开始的时候，另一次就是今年5月份。

但是对比2018年4月，通过1季度力度空前的逆周期调节后，当前国内宏观流动性的改善较为
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明显。企业经历过之前的关税冲击后，对于风险的应对能力也在加强，所以国内宏观环境相

较于2018年4月改善较为明显。 其次，人民币外部贬值压力减小。2018年4月人民币跳贬至

6.96的时候，美联储仍在加息进程之中，人民币对标美元，所以有一定的贬值压力。但是在

2019年1季度的时候，美联储宣布暂停加息，对于人民币来说，外部下行压力减小。3、从中

美利差来看，当前中美利差维持在80bp左右，属于正常范围内，资金外流压力较小。同时7

是人民币传统意义上的心理关口，如果破7，人民币将大概率进入单项贬值通道，所以预计

近期市场干预力度或会加强。 

图：中国产出缺口  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

3、中美贸易冲突升级：特朗普将于5月10日起对华关税上调至25% 

中美贸易战再起波澜，美国总统特朗普表示在过去的10个月里，中国为500亿美元的高

技术产品偿付25%的关税给美国，另外2000亿美元的其他产品偿付10%的关税。这些关税部分

促成了美国的良好的经济成果。从美国时间5月17号开始，2000亿美元商品的10%的关税将提

升为25%。中国出口到美国的另外3250亿美元商品还没有被征税，但将很快开征，税率为25%。

偿付给美国的关税对产品成本没有多少影响，大部分为中国承担。在这里有两点值得投资者

注意：1、2000亿美元商品种类中最大的几个类别主要是：“机电、音像设备及其零件、附

件”占比约50%，其余几个大类主要是“杂项制品”、“贱金属及其制品”、“车辆、航空

器、船舶及运输设备”、“塑料及其制品;橡胶及其制品”、“化学工业及其相关工业的产

品”。受影响最大的是通信、电子、汽车、贱金属及机械制造等领域，预计或对这些行业的

出口造成一定程度的影响。2、我们整理了特朗普每次发表反转讲话时，商品市场的异动情

况。从2018年4月份开始，特朗普在10次认为中美贸易战有所缓和的讲话中，黑色系上涨概

率达到70%，在12次认为中美贸易关系紧张的讲话中，蛋白粕板块上涨概率达到60%，供参考。 

4、景气度指标：内需疲软 5月数据或有继续回落的可能 

中国4月官方制造业PMI 50.1，低于预期的50.5，较前值的50.5回落。本月PMI数据环比

有所回落，接近枯荣线。本月数据有三点值得关注:1、从企业规模来看，大中型企业PMI均

有一定幅度的下滑，但是小型企业受到政策扶持的利好，PMI指数较上月上升0.5%，2、从细
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分数据上来看，生产指数，新订单指数，原材料库存和从业人员指数都有一定程度的回落。

表明制造业的扩张步伐有所放缓。3、非制造业商务活动同样环比有所回落，从细分项来看，

主要还是新订单指数回落幅度较大，拖累了本月数据的下行，表明内需依然较为疲软。 

本月PMI数据下行和我们预期相符，因为1季度数据的好转主要是货币的逆周期调节和流

动性大量的投放，并且受到了春节因素的干扰，数据的名义增长率高于实际增长率，但是二

季度开始流动性的释放有所减少，数据开始回归并试图反应真实的经济状况，所以4月数据

的回落在情理之中。展望5月份，随着流动性投放的减少，内需依旧较为疲软，若没有降准

的刺激，预计数据有再次回落的可能。 

图：PMI 指标 图： PMI 细分项 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

5、固定资产投资和房地产数据：房地产市场景气度依旧 

2019年1—4月份，全国房地产开发投资34217亿元，同比增长11.9%，增速比1—3月份提

高0.1个百分点。其中，住宅投资24925亿元，增长16.8%，增速回落0.5个百分点。住宅投资

占房地产开发投资的比重为72.8%。2019年1-4月份，全国固定资产投资（不含农户）155747

亿元，同比增长6.1%，增速比1-3月份回落0.2个百分点。从环比速度看，4月份固定资产投

资（不含农户）增长0.45%。其中，民间固定资产投资93103亿元，同比增长5.5%，增速比1-3

月份回落0.9个百分点。 

4月固定投资数据继续回落，房地产开发投资增速有所上升。本月数据有两点值得关注：

1、分产业来看，第二产业回落速度较快，分行业来看，制造业增速下滑较为明显。说明企

业生产意愿还是较弱。2、房地产方面，新增销售面积有少许回落，但是开发企业到位资金

情况和投资增速都有一定程度的回升。我们对房地产市场的未来景气度较为乐观。 

4月内需依然较为疲软，在后续流动性缩窄及贸易战冲突升级的环境下，未来固定投资

有进一步回落的可能。 
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图：固定投资完成额 图：房地产数据 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

6、进出口数据：口数据好转 出口低于预期 

中国海关总署公布的数据显示，按美元计，中国4月进口同比增速为4.0%，高于预期的

-2.1%，较前值-7.6%回升，创6个月新高。当月出口同比增速为-2.7%，低于预期的3.0%，较

前值14.2%回落。以人民币计价，1~4月对美国出口同比下降4.8%，自美国进口同比下降26.8%，

对美国贸易顺差为5701.9亿元人民币。今年前4个月，我国货物贸易进出口总值9.51万亿元

人民币，比去年同期增长4.3%。其中，出口5.06万亿元，增长5.7%；进口4.45万亿元，增长

2.9%；贸易顺差6181.7亿元，扩大31.8%。 

四月进口数据有所好转，但出口数据低于预期。本月数据有2点值得关注：1、进口方面

增长较快主要是由于宏观流动的好转，1季度针对民营企业大量资金的投放已经初见成效，

提振企业信心，一定程度上推动了进口数据的回升。2、出口方面，由于全球经济较为疲软，

外需回落，同时中美贸易战硝烟再起，如果5.11日美国对中国2000亿商品正式征收关税，预

计会对接下来的出口数据造成更不利的影响。 

目前市场关注的焦点仍在中美贸易战，但是当前的贸易战的方向难以预测，变化多端。

对于当前的出口企业来说，贸易战难以短期达成协议，但是不断反复的过程会打击企业的信

心，造成经济活动的放缓，预计人民币近期的波动或会增加。 

图：进出口数据 图：贸易余额 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

7、通胀数据：通胀预期上升 或挤压货币政策空间 

统计局发布的数据显示，中国 4月 CPI 同比上涨 2.5%，创下 6个月新高，环比上涨 0.1%。

4 月 PPI 同比上涨 0.9%，涨幅较上月增加 0.5 个百分点，环比涨 0.3%。PPI 同比涨幅略高于

分析师预期中值，CPI 则持平预期。 

     

    数据超出市场预期，本月数据有两点值得关注：1、CPI 方面，八大类别中七涨一降。

除了交通和通信行业，其他行业都有不同程度的上涨。在这些分类中，食品影响 CPI 上涨约

1.4%，猪瘟对于猪肉价格的影响持续发酵，猪肉价格的上涨约拉动 CPI 上涨 0.31 个百分点，

是带动本月通胀数据上涨的主要原因。2、PPI 主要反应的是生产资料价格的变动，由于生

产资料比消费品变动更加剧烈，所以体现在数据上，本月 PPI 环比增幅比 CPI 高出了 0.5%。

分项来看，采掘工业价格上涨 5.3%，是带动本月 PPI 增速上行的主要动力。 

 

随着 1季度大量货币的投放，货币的流动性较为充裕，推动了通胀数据的回升。同时，

对于民企扶持力度的加强以及基建的大量开工也拉动了生产资料价格的回升。提醒投资者注

意的是，当前中美贸易硝烟又起，政府在货币政策方面很可能再次放松，或会推动通胀数据

的进一步上行。 

图：CPI 图：PPI 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12358
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