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9月份汇率月报 

短期人民币汇率继续贬值的空间有限  

 核心观点 

第一，8月份人民币汇率大幅贬值。人民币兑美元即期汇率由 6.88上升至 7.15，贬值幅度为 3.77%，创下 2019年以来

单月最大贬值幅度，人民币兑美元汇率近十年来首次破 7 ；人民币 CFETS汇率指数由 93.42下跌至 91.20，创下 CFETS

历史新低，贬值幅度为 2.43%。 

第二，导致 8 月份人民币兑美元汇率大幅贬值的主要原因包括：第一，中美贸易摩擦的超预期恶化；第二，近期中国宏

观经济增速面临着较为显著的下行压力；第三，近期中国国内金融风险进一步显性化。 

第三，人民币汇率此次在特朗普突然发出加征关税威胁之后，借助市场的力量和情绪顺势摆脱 7.0 点位的束缚，一方面

有助于防止人民币贬值预期的形成，另一方面进一步打开货币政策的宽松空间。 

第四，展望后市，短期人民币兑美元汇率进一步贬值的空间可能有限：第一，人民币并未形成持续的贬值预期；第二，

中美 10年期国债利差目前超过 150个 BP，处于历史高位；第三，2019年可能是美元指数长周期发生牛熊切换的一年，

当前美元指数处于 99附近的高位，难以进一步上升；第四，人民币再度大幅贬值为出口企业对冲关税的动力有限，人民

币兑美元汇率有望在 7.20左右企稳。 

本月市场重点 

 8月份人民币汇率大幅贬值，短期进一步贬值的空间有限 

8月份人民币兑美元中间价由 6.89上升至 7.09，贬值幅度为 2.96%；人民币兑美元即期汇率由 6.88上升至 7.15，贬值幅度

为 3.77%，创下 2019年以来单月最大贬值幅度；人民币 CFETS汇率指数由 93.42下跌至 91.20，创下 CFETS历史新低，

贬值幅度为 2.43%。8月 5日，人民币在岸和离岸市场兑美元即期汇率双双破 7，随后 8月 8日人民币兑美元中间价也破 7。

这是人民币兑美元汇率近十年来首次破 7。 

导致 8 月份人民币兑美元汇率大幅贬值的主要原因包括：第一，中美贸易摩擦的超预期恶化。纵观过去几轮中美贸易摩擦

的嬗变可以发现：中美每一轮的关税升级都会对人民币兑美元汇率产生较大的贬值压力，如今年 5月份特朗普突然发推文宣

布对中国出口美国的 2000亿美元产品关税提高到 25%，导致人民币在短短 12个交易日贬值了约 2.4%。同样，每当中美贸

易摩擦有所缓和时，都会带来人民币兑美元汇率一定幅度的升值。8月份人民币大幅贬值的直接原因,是 8月 2日特朗普通过

推特表示美国将在 9月 1日宣布对剩下 3000亿美元中国商品加征 10%的关税，以及在 8月 23日美国 USTR宣布对约 5500

亿美元的中国进口商品关税进一步提高 5%。第二，近期中国宏观经济增速面临着较为显著的下行压力，无论是 7月份的经

济金融数据还是 8月份的高频数据都显示中国近期经济下行压力显著增加。第三，近期中国国内金融风险进一步显性化，在

包商银行被接管之后，锦州银行也引入战略投资者进行重组，暴露了我国中小银行体系的金融脆弱性。 
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“7”历来是外汇市场投资者对人民币兑美元汇率的重要心理关卡。人民币汇率此次在特朗普突然发出加征关税威胁之

后，借助市场的力量和情绪顺势摆脱 7.0点位的束缚，至少具备两方面意义：一方面，这有助于防止人民币贬值预期的

形成。7之所以成为重要的心理关卡，主要是市场担心一旦破 7之后，人民币会形成持续的贬值预期从而加剧资本外流。

特朗普的言论具有高度不确定性，通过特朗普威胁加征关税这个突发事件来破 7，为后市人民币的升值或者贬值都留下

了空间。另一方面，人民币破 7之后，人民币汇率的弹性增强，货币政策宽松的空间也进一步打开，这便于货币政策进

一步发挥逆周期调控的作用。中国作为一个大国，当内外部均衡矛盾时，货币政策应该以内为主。   

但考虑到如下因素，短期人民币兑美元汇率进一步贬值的空间可能有限：其一，通过我们的计算，8月份央行多次使用

逆周期因子对人民币汇率中间价进行调控，防止形成持续的贬值预期。通过远期 NDF市场可以发现，8月份人民币的贬

值预期有限。此外，银行代客结售汇逆差也相对可控，没有出现大幅增加；其二，美联储在 7月底开启降息周期，有利

于人民币兑美元汇率稳定。中美 10年期国债利差目前超过 150个 BP，处于历史高位；其三，2019年可能是美元指数

长周期发生牛熊切换的一年，当前美元指数处于 99 附近的高位，难以进一步上升；其四，自特朗普威胁加征第一批关

税起，人民币兑美元即期汇率已经贬值 13.4%，人民币 CFETS汇率指数贬值 5.94%，这意味着人民币兑其它非美货币

整体贬值 3.85%，这在对冲美国加征关税的同时也增强了对非美国家出口产品的竞争力。因此，再次通过人民币大幅贬

值为出口企业对冲关税的动力有限，人民币兑美元汇率有望在 7.20左右企稳。 

图表1 8月份人民币汇率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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主要汇率指标跟踪 

图表2 8月份主要汇率指标跟踪 

  

上月（2019.7.31） 本月（2019.8.31） 变动 变动幅度(%) 

人民

币汇

率 

美元兑人民币汇率中间价 6.89 7.09 2038 基点 2.96 

即期汇率:美元兑在岸人民币(CNY) 6.8855 7.1452 2597 基点 3.77 

即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH) 6.9097 7.16165 2519.5 基点 3.65 

CFETS人民币汇率指数 93.42 91.20 -2.22 点 -2.43 

美元兑人民币:NDF:12个月 6.93 7.21 2776 基点 4.00 

中美

利差 

中国:Shibor:3M 2.64 2.70 5.7 bp 2.16 

美国:商业票据利率:3M 2.18 2.00 -18  bp -8.26 

中美利差:3M 0.464 0.701 23.7 bp 51.08 

中国:10Y国债收益率 3.16 3.06 -9.79 bp -3.10 

美国:10Y国债收益率 2.02 1.50 -52 bp -25.74 

中美利差:10Y 1.135 1.557 42.21 bp 37.18 

   

发达

经济

体汇

率 

美元指数 98.57 98.84 0.26 点 0.27 

美元兑欧元 0.90 0.90 64  基点 0.71 

美元兑日元 108.78 105.79 -29900  基点 -2.75 

美元兑英镑 0.82 0.82 27  基点 0.34 

美元兑澳元 1.45 1.49 380  基点 2.62 

美元兑加元 1.31 1.33 147  基点 1.12 

新兴

经济

体汇

率 

美元兑印度卢比 68.86 72.00 31402  基点 4.56 

美元兑马来西亚林吉特 4.13 4.22 945  基点 2.29 

美元兑泰铢 30.78 30.63 -1490  基点 -0.48 

美元兑墨西哥比索 18.99 20.07 10767  基点 5.67 

美元兑南非兰特 14.18 15.23 10540  基点 7.43 

美元兑土耳其里拉 5.57 5.80 2285  基点 4.10 

美元兑印尼卢比 14,026.00 14,237.00 2110000  基点 1.50 

美元兑韩元 1,183.10 1,211.20 281000  基点 2.38 

美元兑巴西雷亚尔 3.76 4.14 3736  基点 9.92 

美元兑俄罗斯卢布 63.38 66.75 33680  基点 5.31 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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汇率月度要闻跟踪 

 美国财政部将中国列为汇率操纵国 

事件：8月 6日，美国财政部将中国列为“汇率操纵国”。对此，中国人民银行表示：这一标签不符合美财政部自己制订

的所谓“汇率操纵国”的量化标准，是任性的单边主义和保护主义行为，严重破坏国际规则，将对全球经济金融产生重

大影响。中国实施的是以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，在机制上人民币汇率就

是由市场供求决定的，不存在“汇率操纵”的问题。中方奉劝美方悬崖勒马、迷途知返，回到理性和客观的正确轨道上

来。中国将继续坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，保持人民币汇率在合理均

衡水平上的基本稳定。 

点评：被美国列为“汇率操纵国”并不意味着会在短期内对人民币汇率走向造成确定性的影响。这一方面是因为，面对

被认定国，美国一般要首先通过协商等手段进行沟通，而进一步的动作往往在“汇率操纵国”被列入名单后一年才会次

采取，而可能采取的措施包括：禁止海外私人投资公司批准任何位于该国的融资，包括任何保险、再保险和担保；禁止

联邦政府采购或订立来源于该国的货物或服务的采购合同；指示美国在国际货币基金组织的执行董事发起对该国宏观经

济汇率政策额外严格的审查；指示美国贸易代表办公室与财政部磋商，考虑是否与该国订立双边或区域贸易协定，或发

起贸易协定谈判。另一方面，我国曾在 1992-1994 年内被列为“汇率操纵国”，但是人民币并未出现显著的升值，反而

由于汇改等原因出现了一定幅度的贬值。因此，最终人民币的汇率走向主要看接下来中美之间的谈判结果来决定。 

 欧元兑美元跌破 1.1 

事件：8月 30日，欧元兑美元跌 0.59%报 1.0991，刷新两年来的新低，8月跌幅增至 0.77%。 

点评：欧元近期的走弱主要由三点原因造成：其一，在意大利总理孔特宣布辞职之后，动荡的政局、银行业危机和债务

问题导致欧元区前景黯淡；其二，德国公布的数据显示：7月实际零售销售环比下跌幅度超预期、8月通胀增长逊于预期，

欧盟经济增长乏力；其三，英国首相约翰逊申请暂停议会召开，英国硬脱欧可能性增加。这些导致了欧元兑美元汇率持

续下跌，最终，欧元兑美元于 8月 30日晚跌破 1.1的心理关口。后续来看，8月 29日意大利政府获准重组利好欧元，

但英国议会休会前景不明且苏格兰法院否决发布临时禁制令，脱欧问题依旧悬而未决，接下来需要密切关注欧央行 9 月

的动作，此前欧央行官员的口风发生转变，为是否可能在已经为负值的利率上再次降息或开启量化宽松打上问号。 

 美国进一步上调对华关税 

事件：8月 28日，美国贸易代表办公室通过联邦公报发布通知，正式宣布从美东时间 9月 1日零时 01分起，把对 3000

亿美元中国产品中的 1250亿美元商品的关税税率从 10%提高至 15%。这些商品包括智能手表、蓝牙耳机、平板电视机

和鞋履。而包括手机、笔记本电脑、玩具和服装等在内的其余清单中的中国商品税率，则会从 12月 15日提高至 15%。

同时，美国总统特朗普表示要从 10月 1日起，把另外 2500亿美元中国商品的税率从目前的 25%提高至 30%。对此，中

方表示：中方的反制手段是充足的，但在当前形势下，我们认为应该讨论的问题是取消对 5500亿美元中国商品进一步加

强关税，防止贸易战继续升级。目前，中方正在就此与美方进行严正交涉。正如中方一再强调，贸易战升级不利于中国，

不利于美国，也不利于全世界人民的利益，甚至有可能给世界带来灾难性后果。相应的，此前 8月 23日中国宣布对原产

于美国的 5078个税目、约 750亿美元商品，加征 10%、5%不等关税的推迟可能性降低。而中国对美关税将分两批自 2019

年 9月 1日 12时 01分、12月 15日 12时 01分起实施。 
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主要经济体央行动态 

图表3 8月份主要经济体央行动态 

时间 国家/地区 简述 

 

8月 30日 日本 
8月 30日，日本央行本月第二次减少了关键 5-10年期国债的购买量，因全球债市大涨导

致日本国债基准收益率逼近纪录低点。 

8月 25日 

中国 

8月 25日，中国人民银行发布公告(〔2019〕第 16号)，对新发放商业性个人住房贷款利

率进行调整。自 2019年 10月 8日起，新发放商业性个人住房贷款利率以最近一个月相

应期限的贷款市场报价利率(LPR)为定价基准加点形成。 

8月 23日 印尼 
8月 23日，印尼央行宣布将基准利率下调 25个基点至 5.50%。本次降息为印尼连续第二

个月降息。 

8月 22日 欧洲 

8月 22日，欧洲央行放松对银行不良贷款处理期限的要求，规定无担保不良贷款应于三

年内收回资金，有房地产担保的九年内收回资金，其他类型处理时限为七年，从而减轻了

欧元区银行的压力。 

8月 22日 中国 

中国人民银行 22日宣布，已印发《金融科技(FinTech)发展规划(2019-2021年)》，并提出

到 2021年，建立健全我国金融科技发展的“四梁八柱”，进一步增强金融业科技应用能

力，实现金融与科技深度融合、协调发展，明显增强人民群众对数字化、网络化、智能化

金融产品和服务的满意度。 

8月 19日 中国 

8月 19日，央行上海总部召开 2019年下半年工作会议，会议指出，稳步推进金融改革开

放，着力深化上海国际金融中心建设，牵头建立金融服务长三角高质量一体化合作机制，

积极推动自贸区新片区金融改革，持续改善民营和小微企业融资，大力优化营商环境，切

实防范化解金融风险，为经济社会持续健康发展大局提供了良好货币金融环境。 

8月 17日 中国 

8月 17日上午，中国央行发布“2019第 15号公告”称：为深化利率市场化改革，提高

利率传导效率，推动降低实体经济融资成本，中国人民银行决定改革完善贷款市场报价利

率(LPR)形成机制。 

8月 15日 墨西哥 
8月 15日，墨西哥央行将基准利率下调 25个基点至 8%，理由是全球经济活动放缓以及

国际经贸局势紧张。据报道，这是墨西哥央行五年来首次降息。 

8月 14日 中国 
8月 14日，中国人民银行在香港成功发行了 2期人民币央行票据，其中 3个月期央行票

据 200亿元，1年期央行票据 100亿元，中标利率分别为 2.90%和 2.95%。 

8月 9日 土耳其 

8月 9日，继解除了前任行长穆拉特·切廷卡亚的职务，由副行长穆拉特·乌伊萨尔接任

后，土耳其央行又解雇了九名高级官员，其中包括首席经济学家 Hakan Kara以及该行的

研究主管、银行部门主管、风险管理主管和机构改革经理等。 
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