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[Table_Summary] 
◼ 在经历 1 月的大涨后，2 月大类资产纷纷出现调整，其中人民币汇率（离

岸人民币）在 2 月创下历史同期最大跌幅、再次临近 7 的关口，不过奇
怪的是境内外股市出现明显的分化——港股（恒生指数）上周跌超 3%、
2 月已经累计跌超 8%；但是 A 股尤其是中小盘 2 月至今仍保持正收益。
那么人民币会破 7 吗？这种分化意味着什么？ 

◼ 我们认为，未来两个月人民币破 7 的概率非常大，不过 7 的特殊意义在
淡化，可能更重要的是节奏——在美元指数触及 106 的情况下破 7 是比
较合理的。而 A 股和港股的表现差异正说明当前中国经济复苏的逻辑
仍然存在。往后看，汇率和 A 股的主要风险在于中美关系的后续发酵
以及国内政策“保持沉默”带来的不确定性。 

◼ 回顾宏观逻辑，1 月的三条主线在 2 月出现了“逆转”。我们在之前的报
告里曾说明，1 月的三条主线、由强到弱分别是“中国经济强劲复苏+欧
（美）经济软着陆（欧洲表现相对更好）+美联储政策加速转向（下半
年大幅降息）”，当前或多或少都出现了一定的松动，导致宏观交易上美
元指数、美债收益率上涨、风险资产面临调整压力： 

中国经济的复苏仍在持续。不确定性因素若隐若现，主要来自两个方面：
中美关系紧张以及国内政策可能因为复苏不错而继续保持“沉默”。 

欧美经济暖着陆预期仍在，但是欧洲和美国在边际改善上出现强弱互
换。如图 4 所示，2 月以来美国经济数据给了市场更多的“惊喜”，这一
变化的直接结果是美元指数完全扭转了 1 月的颓势。 

美联储政策加速转向宽松的预期发生“180°大转弯”。在预期步子迈得
太大的情况下，1 月美国就业、通胀、销售等数据的超预期表现，使得
这一最脆弱的逻辑主线发生阶段性发转、并又走向另一个极端的倾向—
—可能再次回到加息 50bp 的节奏（图 5）。这直接导致美元和美债收益
率转而上涨。 

◼ 对于中国资产来说，这一“宏观逆风”主要来自于外部，不同资产所受
的影响不同，其中港股所受影响最大，人民币汇率次之，而 A 股仍有复
苏逻辑的支撑。这是近期中国股汇资产出现分化的重要原因： 

港股和美元指数之间的相关性众所周知，作为离岸市场，港股容易受到
美元指数代表的全球流动性环境和市场情绪的影响，这在疫情之后愈发
明显（图 6 和 7）。 

2 月以来人民币汇率的快速贬值，一方面是源于美元指数的升值，另一
方面则是对复苏过度乐观情绪的纠偏。如图 8 所示，集中表现为人民币
汇率向美元隐含的人民币汇率水平回归，而并未出现明显的贬值溢价，
这说明市场对于中国经济疫后复苏的预期并未改变。 

A 股和人民币汇率都会受到国内经济预期和跨境资金流动的影响，但相
对而言 A 股更“主内”，汇率则更“主内”，这导致两者在趋势方向上一
致，但是在拐点和变化幅度上则时常大相径庭（图 9）。我们觉得当前人
民币的贬值并未对 A 股产生明显的拖累，后者更多的受国内基本面的
影响。 

如何看待汇率贬值对于股市的影响？由于我国政策一直存在对于汇率
升值的偏好，所以我们剔除人民币升值溢价的情形（因为存在政策偏
差）。如图 12 所示，当前市场并未出现人民币汇率贬值主导的对于股市
的拖累。 

◼ 我们认为当前的市场处于微妙的平衡点，7 并非不可破，但人民币的贬
值需要注意节奏，否则容易造成对 A 股的额外冲击。我们认为当前人
民币跟随美元贬值的节奏比较适宜，7 并非不可破，但是最好是在美元
能触及或站上 106 的时候。这一幕在未来 2 个月内极有可能出现。 
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◼ 扰乱人民币节奏的主要风险主要来自两方面：中美“不太平”；政策继
续沉默。如图 13 所示，我们通过美国地区对中国相关内容的 google 搜
索热度构造中美关系指数，可以看出中美关系一直是影响人民币波动的
重要因素，而且参考历史我们发现该指数对于人民币汇率的主要影响约
滞后 2 至 3 个月，这可能意味着美国煽动民意，挑唆中美关系的事件往
往要发酵 3 个月。2023 年 2 月初“流浪气球”事件成为重要的美国民意
导火索，未来两个月俄乌等事件很可能进一步成为中美关系紧张化的促
发因素。 

此外，国内政策的持续沉默也会随着时间提高市场的不确定性，进而影
响人民币和股市。我们在之前的报告《政策“空窗期”会在两会后打破
吗？》中我们提到，鉴于当前经济复苏的速度和财力的限制，两会后的
宏观政策并不会贸然发力，下一次政策定调的时点至少要到 4 月底的一
季度政治局经济会议。在没有地产额外支持的情况下，3 月经济和信用
能否延续此前的稳健扩张将是重要的关注点和不确定性来源。 

 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：上周在人民币大幅贬值的情况下 A 股的表现可圈可点 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：上周在美元升值下人民币贬值也较为明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：1 月的三条主线在 2 月出现了一定的逆转 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

 

 

图4：2023 年 2 月美国经济的边际改善更加明显  图5：市场对美联储加息预期明显提高 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  

注：横轴 2023 年美联储召开议息会议、公布利率决议

的日期。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图6：港股和美元指数的相关性更好，尤其是疫情后  图7：港股和离岸人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind,，东吴证券研究所 

 

图8：人民币汇率的定价逐步回归美元基准 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：恒生指数标准化后的行情  图10：离岸人民币汇率标准化后的行情 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind,，东吴证券研究所 

 

图11：人民币和 A 股的走势一致，拐点不一致  
图12：当前人民币汇率的贬值尚未对 A 股形成额外的

拖累 

 

 

 

注：全 A 指的是 Wind 全 A 指数。 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
 数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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