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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本轮人民币汇率贬值以来，AH 股溢价继续维持在高位，此种情形下 H 股或具备

“类固收”资产的属性。 

 人民币贬值的幅度：7.20 或是“双重底线”。尽管美元兑人民币在岸和离岸

汇价渐渐逼近 2019 年 9 月份的高点，但是汇率市场上正在浮现积极的信

号，一方面 9 月份以来人民币显现对欧元和日元等货币的贬值迹象，或是诱

发人民银行加强汇率政策调控的关键因素；另一方面，人民币汇率贬值后，

买盘积极浮现，或对汇价形成支撑。目前人民币汇率在释放部分贬值后，短

期或存在一定超调，但是从四季度中期来看，人民币汇率贬值压力尚未完全

释放，在中间价突破 7.0 之后，2019 年 9 月份曾经尝试触摸的高点 7.20 或

对汇率形成“虹吸效应”，人民币或在短暂企稳修复后再次尝试挑战 7.20 位

置，并且 7.20 或形成汇率市场的“心理底线”，并依托此点位，市场或尝试

测试人民银行的“心理底线”，即在内外部均衡挑战下，人民银行能接受多

高程度的汇率贬值压力？ 

 AH 股溢价会因何而回落：人民币贬值的幅度。9 月份以来，人民币汇率出

现对欧日等关键货币“全面贬值”的迹象，如果这一迹象能够继续发酵且导

致人民币贬值幅度大于美元指数升值幅度，AH 股溢价或快速回落；如果人

民币汇率贬值逐渐触及货币政策的“心理底线”，人民银行动用其他稳定汇

率的工具抑制“全面贬值”的趋向，AH 股溢价或继续维持高位。 

 从汇率政策的使用来看，当前美元兑人民币汇率或已经符合货币政策的合意水平。

从中美期限利差之差的模型测算来看，截至 9 月 26 日，美元兑人民币汇率的“公

允”水平已经回落至 7.0 左右，美债收益率曲线走向“熊陡”、期限利差倒挂程度

缓解是模型测算结果回落的主要原因。然而实际上，除了人民币汇率不再高估之

外，人民币汇率初显全面贬值迹象，或是触发汇率政策调整的重要原因。 

 风险提示： （1）美联储和欧洲央行等主要央行加大货币政策紧缩力度，引发全球

金融条件超预期紧缩；（2）市场流动性缺失，汇率贬值脱离基本面定价，贬值压力

或增强外部均衡约束，牵制货币政策宽松空间；（3）中国经济“稳增长”政策效应

滞后。   
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1. 人民币汇率贬值后的积极信号 

我们在 9 月初发布的研究报告《人民币贬值后货政宽松走向何向？》认为 8

月中旬以来至 9 月初，即期汇率已经贴近合理波动区间。人民银行 9 月份动用两

次汇率政策缓解人民币汇率贬值压力：9 月 5 日宣布从 9 月 15 日起下调金融机构

外汇存款准备金率 2 个百分点至 6%；9 月 26 日宣布从 9 月 28 日起将远期售汇

业务的外汇风险准备金率从 0 上调至 20%。从汇率政策的使用来看，当前美元兑

人民币汇率或已经符合货币政策的合意水平，而从中美期限利差之差的模型测算

来看，截至 9 月 26 日，美元兑人民币汇率的“公允”水平已经回落至 7.0 左右，

美债收益率曲线走向“熊陡”、期限利差倒挂程度缓解是模型测算结果回落的主要

原因。然而实际上，除了人民币汇率不再高估之外，人民币汇率初显对重要货币

全面贬值的迹象，或是触发汇率政策调整的重要原因。 

图 1：基于中美期限利差之差测算，截至 9 月 27 日，人民币汇率存在一定超调 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 2：基于 Bloomberg 预测中间价和实际中间价偏差，“逆周期因子”项达到近年来最宽水平 

 
资料来源：Bloomberg，德邦研究所 
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我们选取美元指数、人民币对美元、人民币对欧元、人民币对英镑和人民币

对日元几种货币对即期汇率来对比。从 8 月 15 日人民银行“降息”之日起，截至

9 月 26 日，美元指数累计上涨 7.13%，人民币对美元累计贬值 5.67%，欧元对人

民币贬值 0.02%，英镑对人民币贬值 6.48%，100 日元对人民币累计贬值 1.92%，

从本次人民币汇率贬值起点算起，人民币仅是对美元的单边贬值，对欧元和日元

等货币还是保持了稳健态势。然而单单看 9 月份的人民币汇率表现来看，人民币

汇率出现对关键货币全面贬值的迹象，9 月份以来美元指数累计上涨 5.0%，人民

币对美元单边汇率累计贬值 3.71%，然而欧元对人民币小幅升值 0.18%、100 日

元对人民币汇率累计升值 0.08%，人民币汇率对欧系货币和日元等关键货币小幅

贬值，或是 9 月份央行两次动用汇率工具的关键诱发因素1。 

实际上，除了外汇存款准备金率和远期售汇风险准备金率之外，汇率市场也

开始猜测人民币汇率中间价是否重新启用了“逆周期因子”。逆周期因子从创设以

来就是一个“黑箱子”，不能直接从汇率价格波动中计算，只能通过中间价定价模

式来间接倒算，通过 Bloomberg 参考一篮子货币汇率变化计算而来的预测中间价

和实际中间价之间的偏差来观测“逆周期因子”的变化，9 月份以来，“逆周期因

子”观察值开始扩大，截止 9 月 26 日，外汇交易中心挂牌人民币汇率中间价为

7.0298，而 Bloomberg 预测中间价为 7.1091，两者之间的偏差达到 793 个基点，

创下 2018 年以来的最高幅度，说明 9 月份以来，人民币中间价调贬的幅度低于

一篮子货币汇率。然而还不能就此推断从 2020 年 10 月之后就淡出使用的逆周期

因子被重新启用，从偏差来看，人民币汇率中间价累积了较大的贬值压力。 

图 3：截至 8 月份，人民币汇率贬值后，主动结汇率回升至 71%，主动结售汇率之间的差值扩大 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

                                                      
1 9 月 5 日在“介绍稳经济一揽子政策的接续政策措施”国务院政策例行吹风会上，人民银行官员表示：“是人民币贬值相对较小，而

且在 SDR 篮子里，应该说人民币除了对美元贬值以外，对非美元货币都是升值的，而不是说对 SDR 篮子其他货币也是贬值的。这样

的话，在 SDR 货币篮子里，一个基本情况是美元升值了，人民币也升值了，但美元的升值幅度比人民币的升值幅度要大一些。所

以，人民币并没有出现全面的贬值。” 
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图 4：三季度以来金融机构外汇存款余额大幅下滑 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

人民币买盘浮现、市场供需出现积极信号。经过二季度以来人民币汇率贬值，

人民币市场供需开始改善，主动结汇率抬升、外汇存款下降，人民币托底买盘浮

现。根据外管局发布的数据，以银行代客结汇和代客涉外收入之比度量的主动结

汇率，当月值回升至 71.15%，而主动售汇率基本稳定在 66.85%，主动结汇率和

售汇率之差扩大至 4.29 个百分点。主动结汇形成人民币买盘，三季度以来主动结

汇率相对售汇率的抬升，指向市场供需出现了偏多人民币的信号。从人民银行披

露的金融机构存款结构来看，截至 8 月末，金融机构外汇存款余额下降 425 亿美

元至 9112 亿美元，而 7 月份当月外汇存款下滑 330 亿美元，和 4 月至 5 月人民

币汇率贬值时期类似，人民币汇价的下调激活了过去 2 年累积的“美元套牢盘”，

汇率贬值时期人民币买盘不断浮现。 

7.20 或是“双重底线”。综合 9 月份以来的人民币汇率市场波动，尽管美元兑

人民币在岸和离岸汇价渐渐逼近 2019 年 9 月份的高点，但是汇率市场上正在浮

现积极的信号，一方面 9 月份以来人民币显现对欧元和日元等货币的贬值迹象，

或是诱发人民银行加强汇率政策调控的关键因素；另一方面，人民币汇率贬值后，

买盘积极浮现，或对汇价形成支撑。目前人民币汇率在释放部分贬值后，短期或

存在一定超调，但是从四季度中期来看，人民币汇率贬值压力尚未完全释放，在

中间价突破 7.0 之后，2019 年 9 月份曾经尝试触摸的高点 7.20 或对汇率形成“虹

吸效应”，人民币或在短暂企稳修复后再次尝试挑战 7.20 位置，并且 7.20 或形成

汇率市场的“心理底线”，并依托此点位，市场或尝试测试人民银行的“心理底线”，

即在内外部均衡挑战下，人民银行能接受多高程度的汇率贬值压力？ 
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2. 人民币贬值后 AH 股溢价为何没有回落？ 

我们曾经在 4 月份发布的研究报告《本轮人民币贬值的合理位置在哪里？》

提出一个隐忧：人民币汇率不仅仅是汇率的问题，从资产比价关系来看，人民币

汇率贬值或指向经济总需求趋于下滑的前景。因此人民币汇率贬值，指向经济总

需求或趋于回落，大宗商品承压下跌。并且在对汇率贬值的影响中分析，随着横

亘在 AH 股溢价之间的人民币汇率释放贬值压力，H 股或显现相对 A 股的低估值

优势，AH 股溢价或跟随人民币汇率贬值而修复性回落。 

图 5：与人民币汇率保持稳定负相关关系的铜价，在本轮贬值中保持相对强势 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 6：与人民币汇率相似，共同体现总需求变化的铜金比值在本轮贬值周期中滞后于汇率 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

8 月中旬以来的人民币汇率贬值，从跨市场资产比价分析来看，和其他资产走

势出现偏差：COMEX 铜价下行迟缓，且 AH 股溢价并未随着人民币汇率贬值压

力释放而回落。从 AH 股溢价来看，人民币汇率或依旧是阻碍 AH 股溢价回落的

主要原因，但是矛盾已经不是汇率高估，而是汇率贬值的程度。 
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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_46564


