
 

宏观经济 | 证券研究报告 — 点评报告 2019 年 11 月 10 日 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《固收市场点评》 20191105 

《11月金股组合》 20191104 

《A股市场月报》 20191103 

 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Economy]  

宏观经济及策略 : 宏观经济 
 

[Table_Analyser]  

朱启兵 

01066229359 
qibing.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

人民币将迎来强势时间 

对后续人民币走势的看法 
 
[Table_Summar y]  

11 月 5 日，人民币兑美元即期汇率收于 6.9975，历时 3 个月后回到 7.0 上

方。至少到 2020 年上半年，人民币对美元后续走势以偏强双向波动为主。 

 人民币汇率此前“破”7 更多是由于市场担忧中美贸易冲突升级而导致

的一次情绪释放，基本面因素依然对人民币构成支撑。随着中美贸易冲

突缓和，人民币对美元升值顺理成章。 

 从经常项目顺差、中美利差、中国扩大开放的政策倾向以及美国经济数

据趋弱等因素考虑，人民币对美元走强的趋势将短期延续。 

 鉴于中美贸易冲突后续不确定性依然存在，汇率高估会给国内实体经济

造成压力。人民币汇率弹性更为增强，预计后续人民币以偏强双向波动

为主。 
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中美贸易冲突缓和，人民币迎来升值 

11月 5日，人民币兑美元即期汇率收于 6.9975，历时 3 个月后回到 7.0上方。 

在此前 8 月 5 日人民币对美元即期汇率跌破 7.0时，我们曾经指出，人民币汇率“破”7更多是由于

市场担忧中美贸易冲突升级而导致的一次情绪释放，基本面因素依然对人民币构成支撑，因此，破

7并非新一轮贬值的开始，后续人民币仍以双向波动为主（见《“破 7”之后，人民币何去何从？》）。

当前人民币兑美元回到 7.0 上方，基本印证了我们的上述判断。 

10 月以来，中美双方历经多次磋商，目前有望达成第一阶段协议。11 月 7 日，商务部新闻发布会称

双方同意随协议进展分阶段取消加征关税。中美贸易冲突的缓和令市场风险偏好回升，正如此前人

民币兑美元即期汇率跌破 7.0 是因为市场担忧中美贸易冲突升级，本轮人民币兑美元即期汇率回到

7.0上方背后的驱动因素正是中美贸易谈判自 10月以来进展较为顺利。 

 

图表 1.人民币兑美元即期汇率回到 7.0 上方 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

基本面因素对人民币构成支撑 

需要指出的是，2019 年以来，基本面因素始终对人民币构成支撑。 

尽管全球经济增速下行导致外需较弱，同时中美贸易冲突的不确定性更增加了贸易走势的不确定性。

但从经常项目看，2019年经常项目整体较 2018年明显好转。前三季度，商品贸易顺差扩大，同时服

务贸易顺差收窄，国际收支口径的国际货物与服务贸易差额为 1,610亿美元，高于 2018年同期的 296.4

亿美元，也高于 2017 年同期的 1367亿美元。 

从中美利差看，8 月以来，随着美联储 9 月和 10 月再度降息，而中国货币政策总体维持中性。中美

利差继续扩大，9 月中美 10 年期国债收益率之差平均已接近 150BP，为 2018 年以来的新高；中美 3

个月期国债利差也从此前的倒挂升至 10 月的 67个 BP。 

在经常项目顺差和中美利差均有所扩大的同时，中国进一步扩大开放。11 月 8 日，国务院发布《关

于进一步做好利用外资工作的意见》，明确提出支持外资投资新开放领域、加快金融业开放进程、

优化汽车领域外资政策、着力营造公平经营环境等二十条措施。从年内数据看，前三季度，直接投

资顺差 277亿美元，证券投资顺差 400亿美元，海外资金继续流入中国，也对人民币汇率构成支持。 

在基本面因素持续向好背景下，一旦中美贸易冲突缓和，市场风险偏好回升，人民币对美元升值则

顺理成章。 
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图表 2. 前三季度经常项目顺差改善  图表 3. 中美利差持续扩大 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

人民币后续走势以偏强双向波动为主 

展望未来，我们认为，人民币对美元后续走势以偏强双向波动为主。 

第一，经常项目顺差对人民币不会构成拖累。前三季度，中国经常项目顺差占 GDP比例回升至 1.4%，

而 2018年全年仅为 0.8%。随着中美贸易有望达成第一阶段协议，中国将加大自美进口，对经常项目

顺差短期可能造成一定影响。但我们此前一直强调，对于中国而言，更为重要的是贸易规模而非单

纯的顺差。在贸易冲突缓和，贸易规模扩大的前提下，考虑到出口和进口对国内经济的间接带动作

用，我们认为，经常项目顺差占 GDP比例大致在 1%-2%之间波动。 

 

图表 4.前三季度经常项目顺差占 GDP比例回升 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

第二，中美利差难以收窄。随着美联储的三次降息，美国货币政策转向宽松已是事实。而中国目前

通胀维持高位，货币政策仍然维持中性，倾向通过 LPR 利率的下行来引导实体经济融资成本下降。

近期央行 MLF 利率下调 5BP，正是这一政策倾向的体现。在此背景下，中美利差更倾向于继续扩大

而非收窄。 

第三，中国扩大开放的政策倾向不变。在全球宽松，而中国经济增长相对强劲，货币政策维持中性

背景下，全球资金流入中国的趋势将在 2020年延续。 
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第四，近期美国经济数据趋弱迹象已经越来越多，美国 ISM制造业 PMI已连续三个月位于收缩区间。

美国经济走弱叠加美联储降息，后续美元指数大概率趋弱，带动人民币被动走强。 

 

图表 5.美国制造业 PMI 连续 3 个月位于收缩区间 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

当然，人民币的单边大幅升值同样不太可能。一方面，中美贸易冲突虽短期缓和，后续不确定性依

然存在，仍可能对人民币造成冲击。另一方面，人民币的单边升值导致汇率高估，同样会给国内实

体经济造成压力。而在人民币对美元汇率跌破 7.0之后，人民币汇率弹性更为增强，波动幅度有望较

此前扩大。我们预计，至少在 2020年上半年，人民币以偏强双向波动为主。 
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以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 
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