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[Table_Summary] 报告摘要： 
人民币汇率可能呈现“短期稳定-中期震荡-长期升值”的走势。 

 现阶段影响人民币汇率的主要因素是美元走势和贸易不确定性 

2016 年底我国加强资本管制之后，人民币结售汇差波动明显减小，中美利差与汇率

出现脱钩倾向。人民币汇率走势主要参照美元指数走势，美元成为人民币盯住其他

货币的中介汇率。贸易不确定性加大/缓和节点后的一个月，人民币汇率走势均与美

元指数走势出现分化。平均来看，当每次贸易不确定性加大时，人民币对美元汇率

相比美元指数多贬值 2%；当贸易不确定性缓和时，多升值 2%。 

 美元指数短期内可能保持相对强势，但中期转为走弱概率较大 

经济基本面和货币政策差异共同决定美元指数走势。就当前来看，欧美货币政策分

化不大，主要受欧洲经济基本面恶化和英国“硬脱欧”风险影响，长期来看美元指

数反映美国经济与其他发达经济体相对强弱对比。 

短期美元可能保持相对强势地位，中期走弱概率较大。短期内受欧洲政治经济风险

隐患上升影响，欧元和英镑双双走弱，美元指数可能保持在 95-100 的相对强势区间。

中期来看，美国失业率进入上行周期，美国经济衰退风险加大，2020 年美联储宽松

进程可能提速，美元指数可能回落到 90-95 的区间。 

 人民币汇率可能呈现“短期稳定-中期震荡-长期升值”的走势 

短期内人民币以稳为主，7.2 是短期底。中美摩擦进入阶段性平静期，人民币短期内

大幅贬值不利于金融稳定，不合防控金融风险的战略目标，实需交易原则在交易层

面构成人民币汇率的一个安全垫。 

中期内人民币弹性加大，在 7-7.5 之间震荡。中美摩擦具有长期性和反复性，不宜

对美方抱有幻想，做好最坏打算，不能排除金融、科技等领域出现新冲突的可能，

人民币中期内弹性加大，发挥汇率稳定器作用。 

长期看人民币独具优势，具有升值潜力。中国对美国外贸依存度较低，贸易不确定

性不足以损害中国长期经济发展。长期看，中国经济增长前景在主要经济体中仍然

居于领先地位，人民币国际化有望掀开新篇章。 

 风险提示： 

贸易不确定性再次加大、全球经济加速下行、英国脱欧扑朔迷离。 
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1. 现阶段影响人民币汇率的主要因素是美元走势和贸易
不确定性 

1.1 2016 年以来结售汇差收窄，对人民币汇率波动解释力降低 

2016 年之后资本管制加强叠加基本面好转，结售汇差收窄。人民币中间价报价模型

为“收盘价+一篮子货币汇率变化+逆周期因子”。2014-2016 年期间受基本面影响，人民

币结售汇差额持续为负，外汇占款明显下降，加剧人民币贬值压力。特别是 2015 年“811

汇改”之后，人民币进入贬值通道。为维护外储稳定，2016 年底我国出台一系列外汇管

制政策，资本外流现象得到改善，人民币结售汇差明显收窄，结售汇差对人民币汇率波动

的解释力降低。 

图 1：近年来我国结售汇差收窄，外储压力降低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 2016 年以来美元指数和人民币相关性加大 

美元成为人民币盯住其他货币的中介汇率。2016 年以来，由于人民币结售汇差额收

窄，再加上逆周期因子的引进降低了汇率顺周期波动，人民币走势更多参考一篮子货币汇

率变化，美元成为人民币盯住其他货币的汇率锚，美元指数对人民币汇率影响力在上升。

2016 年来人民币兑美元汇率与美元指数走势可分为两个阶段，第一个阶段是 2016 年 4 月

-2018 年 3 月，此阶段人民币兑美元汇率走势和美元指数走势比较吻合。第二阶段是 2018

年 3 月-今，贸易摩擦爆发后人民币兑美元汇率和美元指数虽然在方向上一致，但是在不

同时间点有所分化。  
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图 2：近几年来美元指数和人民币走势相关性加大，但贸易摩擦下有所分化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 贸易不确定性关键节点多次对人民币汇率造成冲击 

贸易不确定性关键时间节点对人民币走势有很大影响。贸易摩擦爆发后历次关键时

间节点人民币走势均会有较大变化。比如在 2018 年 6 月美国对 500 亿商品加关税后的一

个月，尽管此期间美元指数下跌 0.11%，人民币兑美元却贬值了 3.76%。在 2019 年 1 月

30日中美第六轮贸易谈判之后的一个月，尽管美元指数上涨1.48%，人民币却升值了0.51%。

在 2019 年 8 月 2 号美国宣布对华 3000 亿商品加征 10%关税后的一个月里，美元指数上涨

0.99%，人民币相对美元贬值 2.73%，贬值幅度明显超过美元指数上涨幅度。平均来看，

当每次贸易前景恶化时，人民币对美元汇率相比美元指数多贬值 2%；当贸易前景缓和时

多升值 2%。 

表 1：贸易不确定性历次关键时间发生后一个月人民币和美元指数走势 

时间 事件 美元指数走势 人民币兑美元走势 

2018-06-15 美国正式发布对华 500 亿征税清单 下跌 0.11% 贬值 3.76% 

2018-09-18 美国对华 2000 亿商品征 10%关税 上涨 1.41% 贬值 1.05% 

2018-12-20 中美互相确认贸易磋商计划和内容 下跌 0.08% 升值 1.84% 

2019-01-30 中美第六轮贸易谈判，取得一定进展 上涨 1.48% 升值 0.51% 

2019-05-06 美国将对华 2000 亿商品关税提至 25% 下跌 0.52% 贬值 2.38% 

2019-08-02 美国拟对中国 3000 亿商品征收 10%关税 上涨 0.99% 贬值 2.73% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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2. 美元指数短期内可能保持相对强势，但中期转为走弱概
率较大 

2.1 美元指数主要受美欧经济和货币政策差异影响 

美元指数主要受美欧经济和货币政策差异影响。经济差异方面，2017 年经济上出现

“欧强美弱”的格局，此阶段美元指数较为疲软，从 100 跌至 91。2018 年后至今美国经

济表现强于欧元区，美元指数走势较强，从 89 上升至 99。花旗经济意外指数显示美国经

济近期表现低于预期的程度在上升，美元指数近期承压。货币政策差异方面，2018 年 4

月之后欧美央行缩表进度接近，美德 10 年国债利差呈先上升后下降趋势，现阶段货币政

策差异相比经济差异对美元指数影响较小。 

图 3：美强欧弱的经济格局可能继续维持，助推美元指数走高 
 

图 4：花旗经济意外指数显示美国经济低于预期的程度上升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：2017 年底之后美元指数与美德利差走势分化 
 

图 6：美元指数与欧美央行总资产增速差走势分化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 美国经济衰退期间美元指数不具备走强基础 

历次全球金融危机美元指数通常呈先涨后跌的态势。纵观近几十年来全球金融危机，

在危机刚开始发生时期美元指数一般都会上行，主要受避险需求影响。危机中期后由于避
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险需求退却加之美国经济下行，美元指数通常回落。次贷危机是例外，因为次贷危机首先

在美国爆发，危机爆发后美元指数从 80.8 下跌至 71.3，之后来回波动。 

表 2：历次全球危机期间美元指数走势 

危机事件 起止时间 美元指数走势 

第一次石油危机 1973 年 10 月-1974 年 12 月 先从 94.7 上升至 109.3，之后下降至 97.3 

第二次石油危机 1979 年 1 月-1981 年 8 月 从 86.5 上升至 110.6 

东南亚金融危机 1997 年 8 月-1999 年 1 月 从 95.7 上升至 100.7 

次贷危机 2007 年 8 月-2009 年 9 月 
先从 80.8 下降至 71.3，再上升至 89.1，再下降

至 78.3 

欧债危机 2009 年 9 月至 2011 年 8 月 先从 78.7 上升至 88.5，之后下降至 74.1 

资料来源：民生证券研究院整理 

2.3 长期来看美元指数是美国经济实力体现 

长期来看美元指数是美国经济实力体现。根据历史走向来看，美元指数与美国经济占

其他发达经济体比重（购买力评价）有正相关关系，当美国经济在实际或预期相较其他发

达经济体表现更好时，美元指数往往走强；表现更差时，美元指数往往走弱。 

图 7：长期来看美元指数是美国经济的体现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.4 美元指数走势预测 

美元指数可能短期内保持相对强势。短期来看，美联储 7 月议息会议虽然如期降息，

但并没有给出明确的后续政策路径。叠加短期欧洲政治经济风险隐患上升，欧元和英镑弱

势，美元指数短期内可能保持在 95-100 的相对强势区间。 
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美元指数中期走弱概率较大。中期来看，根据经济景气指标持续下行、每周工时不断

减少、经济放缓迹象越来越多等基本事实，美国失业率已经进入上行周期。在全球经济持

续放缓和美国失业率触底回升共振影响下，预计今年美联储降息 2-3 次，明年降息进程可

能提速，美元指数可能回落到 90-95 的区间。 

3. 人民币汇率可能呈现“短期稳定-中期震荡-长期升值”
的走势 

3.1 短期内人民币以稳为主，7.2 是短期底 

央行有意维持短期人民币汇率稳定，防止资本外流。人民币破“7”导致之前的汇率

心理底被打破，为了防止人民币汇率过快贬值造成市场心理恐慌，央行可能会在 7.2 这个

关口重新筑底，根据市场情绪变动来决定之后行动。必要的时候，央行可能通过外汇市场

进行对冲操作来避免人民币兑美元汇率进一步下探。若人民币贬值预期过强以威胁到外汇

储备稳定时，不排除央行出台更严厉的资本管制手段以保证外储稳定。 

图 8：央行可能会通过公开外汇市场操作避免离岸人民币大幅贬值 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2 中期内人民币弹性加大，在 7-7.5 之间震荡 

中美摩擦具有长期性和反复性。美国发动对华贸易摩擦的原因主要有四点：1.遏制中

国的崛起，通过打击中国产业升级来防止中国取代其地位；2.美国“孤立主义”传统回归，

反全球化主张越来越强烈；3.特朗普通过“贸易保护”这张牌来为选举造势，赢取中下层

选民更多支持；4.通过提高关税来防止“税改”积极财政政策效益外流。所以在很大程度

上，贸易摩擦具有长期性和反复性，面对美国在贸易谈判中提出的高要价，中方不会轻易

妥协。 

贸易不确定性下中期内人民币弹性加大。当贸易前景恶化或缓和时，相对于美元指数

走势人民币汇率可能会额外贬值或升值 2%左右。预计中期内美元指数会有所回落，但由
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于贸易不确定性有进一步加大可能，中期内人民币弹性加大，在 7-7.5 之间宽幅震荡，发

挥汇率稳定器作用。 

3.3 长期看人民币独具优势，具有升值潜力 

美国衰退发生后热钱会流入中国，推高人民币汇率。次贷危机期间，新兴经济体普

遍面临外资大举流入的现象，金砖四国汇率普遍上涨。当时我国外汇占款激增，人民币升

值压力明显加大，欧美国家也多次要求人民币大幅升值。如果未来美国出现衰退，预计外

资会大量流入中国，届时人民币将面临一定升值压力。 

图 9：美国经济衰退会导致外资流入以中国为主的新兴经济体 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 3：次贷危机之后美国多次要求人民币升值 

时间 主要事件 人民币汇率走势 

2009 年 

1 月，奥巴马要求中国调高人民币汇率。6月，美国对中国产乘用车轮胎发起

特保调查,美国国际贸易委员会建议对中国输美乘用车与卡车轮胎连续三年加

征 55%、45%、35%的从价特别关税 

中国顶住美国要求升值

压力，人民币兑美元汇

率维持不变，维持在

6.83 左右 

2010 年 

1 月，奥巴马发表国情咨文，要求人民币大幅升值。3月，美国 130 名两党议

员敦促政府立即对来自中国的商品征收反补贴关税，以解决中国"操纵汇率"的

问题。6月，中国人民银行决定“进一步推进人民币汇率形成机制，增强人民

币汇率弹性”。9月，美国召开人民币汇率听证会，进一步向人民币施压 

人民币兑美元汇率从

6.83 升值之 6.62，外汇

储备大幅攀升 

2011 年 

10 月，美国参议院不顾中方坚决反对，以 79 比 19 的投票结果，程序性通过了

“2011 年货币汇率监督改革法案”立项预案。胁迫人民币大幅升值，否则就提

高关税。12 月，中国商务部发布公告称，将对原产于美国的排气量在 2.5 升以

上的进口小轿车和越野车征收反倾销税和反补贴税，实施期限 2年 

人民币兑美元汇率从

6.62 大幅升值至 6.30 

2012 年 

9 月，奥巴马签署了 22 年来第一个禁止外国投资的总统命令，否决三一重工在

美国的风电投资。10 月，美国众议院发布调查报告，阻止华为和中兴进入美国

系统设备领域。10 月，美国商务部终裁判定，中国向美国出口的晶体硅光伏电

池及组件存在倾销和补贴行为。 

人民币兑美元汇率小幅

升值至 6.29 

资料来源：民生证券研究院整理 

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0
0
5
-0

6

2
0
0
6
-0

2

2
0
0
6
-1

0

2
0
0
7
-0

6

2
0
0
8
-0

2

2
0
0
8
-1

0

2
0
0
9
-0

6

2
0
1
0
-0

2

2
0
1
0
-1

0

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
2
-0

2

2
0
1
2
-1

0

2
0
1
3
-0

6

外汇占款 美元兑人民币（右轴） 
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