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 中美摩擦短期扰动人民币汇率 
核心观点 

本周以来，在美元指数小幅走弱的情况下，人民币汇率却出现较大幅度的
贬值，人民币汇率与美元锚发生背离。中美摩擦升温毫无疑问是短期左右
人民币汇率表现的主因，短期内仍有较大不确定性。但从基本面的角度看，
人民币汇率不具备大幅贬值的基础，“逆周期因子”等适时引导避免市场过
度反应。我们认为，临近 7.2 之后，人民币汇率继续贬值的空间不大，中
期仍有望回到 7 附近的合理区域内波动。长期来看，人民币汇率稳中有升
的基本趋势不变。 

 

近日的人民币贬值与基本面无关 

在美元指数小幅走弱的情况下，人民币汇率却出现较大幅度贬值。基本面
的角度看，中国最早从疫情中恢复，高频数据显示经济正在快速恢复。4

月份我国贸易顺差 3181.5 亿元，同比大增，海外旅游、油价下跌等对中国
外汇收支平衡影响均偏正面。中美利差的角度看，中国资产更具吸引力。
从这些因素来看，近期的人民币贬值表现与基本面因素无关。 

 

美国大选背景下的中美矛盾是关键 

5 月 20 日，美方发布对华战略报告，强化对华为使用美国半导体技术的限
制，美国商务部将 33 家中国企业和机构列入限制出口、进口及转口的“实
体清单”，在台湾、香港等问题上干涉中国内政。随着美国大选临近，中国
话题将成为竞选双方的重要筹码，在这种背景下，仍需要对中美矛盾升级
风险给予警惕。这从市场情绪、资金流动、经济增长预期等角度对人民币
汇率产生扰动。过往的经验来看，中美紧张关系升级之际，人民币往往出
现阶段性的贬值压力。 

 

尤其是港区国安法推出对人民币存在短期冲击 

国家安全立法在所有国家均属于中央事权，港区国安法有利于香港特区的
长期稳定，确保香港作为独立关税区和自由港，营造更为安稳的投资环境。
中国香港是大陆最重要的转口港，在承接大陆外商直接投资方面同样扮演
着重要的作用。如果美方取消对香港的“特殊待遇”，香港作为大陆吸引外
资和转口贸易方面的口岸与全球金融中心可能将受到一定的冲击。在短期
之内，可能从风险偏好、资金流动等角度导致人民币的阶段性贬值压力。 

 

“逆周期因子”等对人民币汇率稳定将起到积极作用 

中国央行在 2015 年退出了汇率市场的常态干预，人民币汇率开启双向波
动。为了对冲“羊群效应”导致的人民币汇率单边顺周期情绪，央行通过
传统的数量型和价格型工具、窗口指导以及逆周期因子、离岸央票等新型
工具，保持人民币汇率在合理均衡水平上波动。疫情冲击以来，央行已经
多次发行离岸央票并适度调高逆周期因子，显示了央行在维持人民币汇率
在合理均衡的水平上基本稳定的能力。后续来看，如果人民币汇率进一步
贬值，人民银行预计将继续采用预期引导、发行离岸央票、调高逆周期因
子等手段对外汇市场进行引导，以促进人民币汇率稳定。 

 

谨防贬值压力制约货币政策 

近日银行间市场资金面出现紧张局面，隔夜与 7 天回购出现了较大幅度的
上行。我们测算，4 月底超储率可能已经下降到 1.7-1.8%的水平，重启逆
回购有其必要性。但随着疫情和经济状况好转，“发债-买结构性存款”套
利行为的出现，加上人民币贬值压力之下，货币政策宽松程度可能出现了
微调，央行释放了维持 2.2%回购利率的信号，资金面也有所收紧。当然，
货币政策仍将以内为主，短期的人民币贬值不是主导型因素。 

 

风险提示：中美摩擦加剧超预期，“港区国安法”受到国际制裁。 
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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： 近期美元汇率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 美国就疫情对中国的“甩锅”及报复性言论 

 

资料来源：Wind，外交部，华泰证券研究所 
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图表6： 美国对华企业限制升级 

 

资料来源：Wind，外交部，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

宏观研究/动态点评 | 2020 年 05 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

图表7： 在不同分组中美国居民对中国持负面情绪的比例均过半（截止 4 月 21 日） 

 

资料来源：Pew Research Center，华泰证券研究所 

 

图表8： 近年来美国居民对中国负面情绪上升（截止 4 月 21 日）  图表9： 民主党及共和党对中国持负面情绪比例均过半（截止 4月 21日） 

 

 

 

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10： 2018 年香港进出口总额列全球第 7  图表11： 内地与香港双边贸易额 2017-2018 年保持增长 

 

 

 

资料来源：WTO，华泰证券研究所  资料来源：香港政府统计处，华泰证券研究所 
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图表12： 香港是大陆外商直接投资的重要来源 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 美国对香港国安法进行干涉 

 

资料来源：Wind，外交部，华泰证券研究所 
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