
中美关系短期难缓解，人民币汇率承压走弱 

预计 6 月在 7.10~7.25区间双向宽幅波动 

一、市场回顾 

5 月，人民币在岸汇率从 7.0519 下跌至 7.1455，累计下跌 936 点，跌 1.33%；人民币中

间价从 7.0571 调贬至 7.1316，累计贬 745 点，贬 1.06%；人民币离岸汇率从 7.0813 下跌至

7.1337，累计下跌 524 点，跌 0.74%。结合近半年以来的三大人民币汇率走势图（如图 1 所

示）可以发现，在 4 月份短暂的企稳波动后，人民币汇率在 5 月份又开始进入贬值趋势，但

贬值幅度小于 3 月份。其中的原因主要是两方面的因素：其一是中美紧张关系在 5 月份有所

升级，从月初美国方面提出要对疫情向中国追责和索赔，到中旬美国对中国华为等科技公司

升级制裁措施并对中资在美上市公司提出新规，以及到下旬针对中国推出的涉港法案美国

又提出针对性制裁措施，导致市场对未来的预期有所悲观，令人民币汇率走弱；其二是美元

指数在 5 月份整体高企，由于当前仍处于疫情时期，美国及世界其他国家的经济数据多次创

历史新低，市场整体避险情绪较高，而且美联储断然拒绝负利率，一定程度提振美元。此外，

中国 4 月份宏观经济基本面对人民币汇率的支撑乏力，从数据公布结果来看，经济数据边际

改善的幅度在减弱，尤其是固定资产投资总额和社会零售消费品总额的增速，这也一定程度

反映出后续国内经济反弹的空间有限。 

 

图 1 人民币三大汇率走势图 

数据来源：Wind。 
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中间价:美元兑人民币 即期汇率:美元兑人民币 USDCNH:即期汇率
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二、人民币汇率后市展望 

人民币汇率的波动走势是内外因素共同作用的结果。 

从国内经济环境来看，随着疫情进一步得到有效控制，稳增长政策的陆续出台，企业复

工复产进度接近饱和，经济增速也维持企稳反弹趋势。然而，从 4 月份的经济数据来看，需

求侧增速反弹幅度在减缓，例如固定资产投资和社会消费品零售总额的增速均小于预期，而

4 月份的供给侧反弹幅度虽然好于预期，但随着 5 月份预计受国外疫情引致的总需求减弱可

能受到波及，供给侧的反弹增速幅度恐也将减缓。从先行指标 PMI 指数也可见一斑，5 月份

制造业 PMI 指数为 50.6，较上月回落 0.2 个百分点，其中新出口订单仅回升 1.8 个百分点至

35.3，表明受全球疫情影响，外需持续萎缩，出口压力在增大。从国内政策环境来看，5 月

份中国顺利召开全国两会，在政府工作报告中提及要稳定人民币汇率，可见政府有稳汇率的

政策目标，未来人民币汇率大幅下跌的可能性较小，例如 5 月底人民币会出现大跌，一度跌

近 7.2，于是央行采用逆周期调节，利用中间价稳汇率手段。 

从外部环境来看，5 月份整体外部环境较为紧张，而 6 月份预计大概率延续紧张趋势，

并有可能升级，这将导致人民币汇率继续承压。从 5 月份的情形来看，中美紧张关系进入了

新的阶段，从经贸领域到科技领域再到金融领域的升级，尤其是月底美方针对涉港法案提出

相关制裁措施，虽然没有细化制裁措施，但制裁力度达到了新的高度。因此，预计中美关系

短期内将难以缓解，6 月份美方很有可能细化这些制裁措施，也不排除在经贸、科技和金融

领域的其他制裁措施。此外，在 5 月底美元指数因疫情持续好转而大幅回落至 98 点上方，

这一定程度缓解了人民币汇率的贬值幅度，但在地缘政治风险和美国经济数据受疫情影响

大幅低于预期的情形下有望反弹回升，预计美元指数在6月份有可能重返90点以上的高位，

从而令人民币汇率承压。 

综上所述，当前人民币汇率的波动走势主要受中美关系的影响，从短期波动幅度来看，

6 月份影响人民币汇率的不稳定因素主要是中美关系的走向、5 月宏观经济数据、美国方面

的经济数据和中印边境争端等，这些因素的发展一旦超出市场预期将扩大人民币汇率的波

动幅度；从 6 月份的整体走势来看，中美关系的短期难以缓解将导致人民币汇率承压走弱，

人民币汇率存在进一步走低的趋势。因此，依据以上逻辑判断，预计 6 月份人民币汇率在

7.10~7.25 区间双向宽幅震荡。 
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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_4762


