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2019年人民币汇率变动将有何不同?
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汇率变动是多种因素共同作用的结果。许多影

响 2018年人民币汇率的因素也将会影响 2019年的

人民币汇率，但一些新因素将使 2019年人民币汇率

走势与 2018年有很大的不同。2018年人民币汇率呈

现“一波三折”、总体贬值的特征，而预计 2019年

人民币汇率“双向波动”更为明显，人民币汇率总

体将保持稳定，贬值幅度不会像 2018年那么大。对

人民币汇率要保持足够的调控力，保有稳定汇率的

“杀手锏”，要顺势而为，不刻意追求人民币国际

化，要提高汇率预期管理质量，增强政策公信力。 
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2019 年人民币汇率变动将有何不同 

汇率变动是多种因素共同作用的结果。许多影响 2018年人民币汇率的因素也将

会影响 2019年的人民币汇率，但一些新因素将使 2019 年人民币汇率走势与 2018 年

有很大的不同。2018 年人民币汇率呈现“一波三折”、总体贬值的特征，而预计

2019 年人民币汇率“双向波动”更为明显，人民币汇率总体将保持稳定，贬值幅度不

会像 2018 年那么大。对人民币汇率要保持足够的调控力，保有稳定汇率的“杀手

锏”，要顺势而为，不刻意追求人民币国际化，要提高汇率预期管理质量，增强政策

公信力。 

一、中美贸易战背景下 2018 年人民币汇率——“一波三折” 

2018 年，人民币兑美元汇率总体上呈贬值态势，从年初的 6.4967 到年末的

6.8658，贬值幅度为 5.38%。但相比 2015 年、2016 年的持续贬值、2017 年的持续升

值，2018年人民币汇率走势可用“一波三折”来概括，呈现“先强-后弱-再稳”的特

点（图 1）。2018年 2月前，人民币兑美元汇率延续了 2017年以来持续走强的态势，

并在 2 月 7 日达到 6.2596 的年内高点；但 3 月中旬之后，人民币由强转弱、由升转

贬，并于 6 月 14 日美联储加息、6 月 15 日特朗普批准对中国 500 亿美元出口产品加

征关税后出现加速贬值；在 8 月份央行相继重启外汇风险准备金要求和逆周期调节因

子政策之后，人民币汇率稳住了跌势，稳定在 6.80-6.98区间。 
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图 1:2018年人民币兑美元汇率走势 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

与此同时，2018 年市场主体对人民币汇率波动的容忍度明显增强，结售汇行为总

体保持理性。2018 年银行结售汇逆差为 559.58 亿美元，比 2017 年同期收窄 49.9%

（图 2）。2015 年汇改后，离岸市场汇率与在岸市场汇率价差相对较大，做空和唱空

人民币汇率的声音较大。但 2018年以来，人民币离岸市场汇率与在岸市场汇率价差较

小，说明在岸市场和离岸市场对人民币汇率的预期比较一致。 

图 2:银行结售汇逆差（亿美元）图 3：2018年中美 10年期国债利差 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 
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2018 年人民币汇率总体贬值且幅度较大，主要与四个方面的因素有关。 

一是经济基本面差异。经济增长对汇率会通过“GDP 增长—投资利润率上升—资

本流入增多—汇率升值”这个路径来产生影响。2018年，我国经济增长 6.6%，较上年

回落 0.2 个百分点，并且逐季放缓、下行压力较大，而美国经济总体强劲，全年预计

增长 2.9%左右，比上年加快 0.6 个百分点。中美宏观经济的增速差收窄是人民币整体

贬值的重要原因。 

二是货币政策方向。从货币政策操作来看，2018 年中、美货币政策操作“一松一

紧”，即中国货币政策稳中趋松，美联储加息缩表，货币政策回归正常化，导致中美

利差持续收窄。2018 年中国人民银行实行了四次降准，美联储则实施了四次加息。中、

美两国货币政策的“一松一紧”导致中美利差持续缩小，10 年期国债利差从年初的

147个基点缩小到年末的 56个基点（图 3）。 

三是中美贸易摩擦。2018 年 3 月 23 日，美国总统特朗普在白宫正式签署对华贸

易备忘录，标志着中美贸易摩擦实质性升级。6 月 15 日，美国开始对中国 500 亿美元

产品征税；9 月 24 日，美国开始对中国 2000 亿美元产品加征关税。中美贸易摩擦超

预期升级，导致国内外市场信心受挫，人民币汇率加速贬值，从 6 月 15 日 6.4146 下

跌到 8月 24日 6.8789，跌幅达 6.7%。 

四是经常项目顺差。从资本流动角度分析，我国贸易顺差缩小造成了外汇储备少

增、汇率持续承压。2018 年，我国货物和服务贸易顺差 2.33 万亿元，比上年减少

18.3%。经常项目差额占 GDP 的比重由 2017 年的 1.34%降到 2018 年三季度的-0.04%

（图 4）。外汇储备则由 2017 年末的 3.14 万亿美元减少到 2018 年末的 3.07 万亿美

元，减少了 672亿美元。 
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图 4：经常项目差额占 GDP比重变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

二、2019 年人民币汇率变动的逻辑和走势 

2019 年，影响人民币汇率走势的因素，既有贬值方面的又有升值方面的（图 5），

整体将在宽幅区间内波动。 

图 5：人民币汇率的贬值和升值因素 

 

资料来源：作者整理，中国银行国际金融研究所 

贬值因素方面，主要来自国内，包括经济增长减速、货币政策趋松、贸易盈余缩

小等。实际上，2019 年影响汇率贬值的国内因素是 2018 年贬值因素的延续。第一，

中国经济继续放缓。宏观经济方面，供求两端双双走弱，预计 2019年经济增速还会进

一步放缓，尤其是上半年放缓更为明显。第二，货币政策继续放松。人民银行已经公

布在 1月 15日和 25日分别实施降准，释放流动性 1.5万亿元，未来还有降准的可能，
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预计全年降准在 3到 4次，货币政策料将比 2018年更为宽松一些。第三，贸易盈余减

少。2018 年 12 月，受中美贸易摩擦影响，出口增速为-4.4%，进口增速为-7.6%，预

计未来中美贸易摩擦的影响将会更大，贸易顺差可能进一步缩小。 

升值因素方面，主要来自外部，比如美元指数技术性回调、美国经济减速、中美

贸易摩擦缓和、美联储加息缩表政策放慢步伐等。第一，美元指数技术性回调。2018

年，美元指数从 4 月 16 日的 89.44 之后持续走强，一路攀升到 11 月 12 日的 97.69，

之后高位震荡盘整，直到 2019 年 1 月依然处于 96 以上的高位（1 月 22 日为 96.32）

（图 6）。从历史经验来看，五年平均的美元指数在 90 左右，而现阶段美元指数处于

高位，预计未来将有技术性回调。从周期角度来看，2018 年经历了强美元周期后，美

元指数即将进入下降周期，主要是由于美联储加息影响增强、减税效应减弱等因素导

致美国经济在 2019年将大概率出现减速，从而拖累美元指数回落造成的，这会减轻新

兴市场国家货币（包括人民币）的波动压力。第二，美国经济见顶放缓。与 2018年三

季度相比，美国的消费、企业利润、投资等数据都相对疲弱，预示美国经济有放缓迹

象。同时，房地产泡沫、政府债务上限等问题，都成为悬在美国经济头上的利剑。

2018年 12月，美国成屋销售仅 499万套，创三年来新低（图 7）。第三，中美贸易摩

擦缓和。2018 年 12 月 1 日，随着习特会在阿根廷的顺利举行，中美贸易摩擦缓和，

暂停在2019年1月加征关税的计划，并努力在90天内完成贸易谈判。中美重启谈判，

提振了市场信心，全球避险情绪明显回落。2019 年 1 月 18 日，VIX 指数回落并收于

17.8。预计在2019年3月前，即中美贸易谈判期间，市场预期总体上会好于2018年。

第四，美联储放缓加息缩表步伐。从 2018 年 10 月 10 日，美国股债“双杀”1后，市

场对美联储加息政策颇有微词。近期，美联储官员也频繁释放鸽派信号，2019 年预计

加息次数降为 2 次（图 8）。美联储减少加息频率，有利于缓和中美两国利差缩小的

趋势。 

  

                                                                 
1 2018 年 10 月 10 日，道指暴跌 830 点，收创近两个月新低；纳指大跌 4%，收创三个月新低；标普 500 指数收跌

3.29%，创 2 月以来最大单日跌幅。美国国债也遭到抛售，10 年期国债收益率不断上行，一度涨至 3.26%。 
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图 6：2018年美元指数变动趋势    图 7：美国成屋销售（万套） 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

图 8:2018年 12月票委立场（红色）相较 9月（黄色）显著收敛 

 

注：折线连接中位数 

资料来源：Bloomberg，中国银行国际金融研究所 

整体来看，2019 年人民币兑美元汇率大概率将在宽幅区间内波动。虽然既有促进

人民币汇率贬值的因素也有促进其升值的因素，但人民币汇率的预期总体上是稳定的。

同时，需密切关注对未来预期会起到转变影响的事件和因素，比如中美贸易谈判结果

（表 1）等。虽然 2 月 7 日，特朗普在接受采访时称尚不确定是否进行元首会晤，但
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