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 人民币汇率仍有稳的基础 
核心观点 

7 月 7 日-13 日，离岸和在岸人民币兑美元汇率多次升破并有望站稳 7.0 的
重要关口，为 3 月 12 日以来首次。在股市行情重燃的背景下，强劲的股市
资金流入与人民币汇率形成正向加强。我们认为，本次升值的直接原因依
然是美元指数的走弱，而中国疫情控制及经济修复速度快于美国是人民币
币值稳定的基础，国际收支改善也对汇率稳定形成重要支撑，海外公司分
红等影响有限。中长期，人民币稳中有升仍具有坚实的基本面、中美利差、
资金流动基础，中美摩擦仍是主要的不确定性因素。美联储货币政策仍宽
松，人民币稳中偏强，全球流动性环境对人民币资产表现有利。 

 

美元指数走弱支持人民币汇率走强 

人民币汇率多数情况下和美元指数呈负相关。自 3 月以来，美联储为应对
金融市场危机和实体经济下滑，大幅推进扩张型政策，根据美联储数据，
其资产负债表扩张约 3 万亿美元，构成了美元指数走弱的基础。我们认为，
5 月由于疫情在全球范围扩大造成了全球范围的 risk off，叠加中美摩擦升
温，造成短时间内人民币汇率与美元锚发生背离，即在美元指数高位震荡
的同时人民币汇率却出现较大幅度贬值。但是当前疫情防控常态化，市场
信心回升，全球重新 risk on，避险情绪减弱将缓解市场对美元流动性需求。
叠加美国财政货币双刺激，美元指数走低构成了本次人民币升值的基础。 

 

经济修复速度、央行货币政策更早常态回归是人民币币值稳中有升的基础 

疫情以来，全球采取空前的宽松政策以对冲疫情冲击，我国在维持货币宽
松基调的同时则保持着更大的定力。5 月以来，我国央行边际宽松力度有
所收敛，刺激经济的同时兼顾打击资金空转套利，常规型工具力度放缓的
同时通过创设直达实体经济的新型货币政策工具，降低实体经济融资成本。
因此，经济修复速度更快，货币政策较美联储更早常态回归，都是支撑人
民币稳中偏强的基本面基础。 

 

国际收支改善支撑人民币汇率稳定 

4 月以来随着国内疫情基本得到全面控制，复产复工持续加速推进，出口
并未出现断崖式下降，且持续好于预期。5 月起，海外国家也进入了经济
重启的提速期，预计后续的货物贸易顺差将继续扩大。此外，旅游等服务
贸易逆差将受疫情影响而大幅减少，更多对经常项目顺差形成支撑。资本
和金融账户层面，虽然未来来自美国的直接投资或将由于中美一定程度的
脱钩而有所减少，但是中国在本次疫情过程中显示出来的国家管理能力、
经济韧性、资产回报率（中枢利率等）等方面的优势，预计也会吸引更多
国际资本，两相抵消后，未来国际收支平衡将得到支撑。 

 

中美关系仍将是影响人民币汇率的不确定因素 

7 月人民币升值得益于美元指数回落，5 月人民币贬值主因中美关系短期恶
化。预计下半年中美摩擦的不确定性仍是主导汇率走势的核心因素，预计
人民币汇率大概率维持 7 附近的窄幅震荡。近期美国疫情有所反复，特朗
普支持率大幅下滑，随着美国大选临近，民主党和共和党都采取施压中国
博取国内选民支持的政策，因此需堤防下半年人民币因此而波动的可能性。
中美在科技、金融、产业链等领域的竞争也将走向常态化，持续对汇率构
成扰动。传统的美元循环以及国内大循环构想都可能直接或间接冲击汇率，
值得后续持续观察。 

 

风险提示：中美关系出现超预期摩擦；全球疫情发展反扑中国和欧洲等防
控较好的国家；中国经济数据不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a872b46b-9df0-4b75-911a-5b5ca46f3000.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a872b46b-9df0-4b75-911a-5b5ca46f3000.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ef69a503-e703-41f3-9ad3-b0d58f32e8a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ef69a503-e703-41f3-9ad3-b0d58f32e8a7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/da32d8a8-c9b1-4a00-bf5c-22fccc1fe60a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/da32d8a8-c9b1-4a00-bf5c-22fccc1fe60a.pdf
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图表1： 美元指数和人民币汇率走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2016-2017 年美元指数与人民币汇率高度正相关  图表3： 2018 年至今美元指数与人民币汇率存在若干特殊的背离时期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 美国新增确诊病例与特朗普工作支持率 

 

资料来源：Wind、RCP、Gallup，华泰证券研究所 
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图表5： 近年来美国居民对中国负面情绪上升  图表6： 民主党及共和党内对中国持负面情绪的比例都过半 

 

 

 

资料来源：Pew Research Center，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Pew Research Center，华泰证券研究所 

图表7： 央行调控汇率工具 

调控工具  作用原理 

传统的数量型和价格型货币政策 货币供应量（影响利率，通过利率平价理论发挥作用或者影响价格，通过

购买力平价理论发挥作用）和利差水平可以决定均衡利率水平 

主动运用外汇储备来投放或收回美元 买卖外汇，通过交易直接影响汇率 

调控离岸拆借利率 提高做空成本，降低套利动机 

调整外汇风险准备金 直接提高外汇做空成本 

发行离岸央票 提高做空成本 

宏观审慎管制跨境资本流动 控制汇率超调和羊群效应引发的资本外流 

开启或关闭逆周期因子 传递央行对人民币的态度，有效管理汇率预期。 

通过远期合约做空掉期点 通过远期合约做空掉期点，既不会消耗外汇储备，又能够压缩掉期点，从

而能够稳定对人民币汇率的预期 

口头引导预期 管理汇率预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 逆周期因子测算（假设一篮子汇率变化稳定） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

中美关系出现超预期摩擦；全球疫情发展反扑中国和欧洲等防控较好的国家；中国经济数

据不及预期。  
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