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 事件：上周末特朗普宣布将对中国加征关税之后，美元

兑人民币双边汇率快速突”破 7”的整数关口，最高冲

至 7.1388。 

点评： 

本次“破 7”与上两次“近 7”有所不同：第一，美元

指数走势不同。上两次美元指数的大幅上涨为人民币

贬值创造了较好的外部环境，外部环境的不利容易形

成贬值预期与实际贬值间的自我实现。与上两次不同，

今年以来美元指数持续保持在 96.5-98 的区间震荡。

美元指数的疲弱则使人民币汇率空方再不能有恃无

恐。这次“破 7”更加验证了增强人民币汇率弹性的最

好时期不应在美元指数的上涨或下跌趋势中，而是应

在区间震荡中的相对稳定状态下。第二，汇率空间位置

不同。上两次距离 7均近 10%的贬值空间，而本次人民

币汇率破 7 之前，距 7 只有不到 1.5%的价格空间，这

样小的空间没有给贬值预期与实际贬值的自我实现以

足够的空间和时间，因为，一旦”破 7”，在美元指数

下降的背景下，继续看空人民币汇率的风险较大。第

三，贬值压力不同。上两次在近 7 之前的数月内确已

形成了较大的结售汇逆差。而本次”破 7”之前不存在

较大的逆差，最终在没有巨大贬值预期压力下悄无声

息地“破 7”。 

未来，无论是美元指数因中美贸易磋商不利继续下跌

还是英国脱欧等非美经济体造成的美元指数被动上

涨，只要没有出现美国经济基本面在全球相对“一枝独

秀”的局面，人民币对美元双边汇率大幅贬值的概率或

将微乎其微。 

风险提示：中美贸易磋商反复致人民币贬值压力增加。 
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事件：在特朗普宣布将对中国加征关税之后，美元兑人民币双边汇率快

速突破“7”的整数关口，最高冲至 7.1388，紧接着，美国财政部发布中

国为汇率操纵国的声明，我国央行随后对美国声明作出回应。 

点评： 

应该如何看待本次人民币汇率“破 7”的现象？人民币汇率兑美元双边

汇率“破 7”与中美贸易摩擦关系是否紧密？未来人民币汇率兑美元是

继续大幅贬值还是升值？回答上述问题需要从“7”关口的历史成因、“破

7”的条件对比以及“破 7”的利弊权衡等方面进行剖析。 

“7”关口的历史成因 

分析“破 7”这一问题还是要回到为什么 7会成为关注的焦点这一问题？ 

从 2008 年金融危机开始，为了稳定人民币币值，我国央行采取盯住美元

策略，将美元兑人民币汇率中间价维持在 6.83-6.99 的区间内，至 2009 

年，随着我国实体经济明显好转，人民币转而进入升值通道，彼时的 6.99

成为了最接近 7的一个阶段性低点，形成了我们对“7”关口的最初认识。

时间来到 2016 年 10 月，当特朗普胜选后，美元指数在其经济政策预期

刺激下快速走强，导致人民币在 2016 年末三次逼近 7关口，我国先后耗

费近万亿美元的外汇储备并配合各类外汇管理政策，使汇率稳定在 7 的

关口附近，外围压力以及我国外储大幅减少强化了我们对“7”的再认识。

2018 年 6 月至 2018 年 11 月，在中美贸易磋商的反复进程中，美元兑人

民币双边汇率再次贬至 6.98 附近，这是对“近 7”的第三次认识。 

本次破“7”与过往“近 7”时的条件有所不同 

本次“破 7”与上两次“近 7”有何不同？第一，美元指数走势不同。在

2016 年 5 月-12 月离岸人民币汇率从 6.46 至 6.98 贬值过程中，美元指

数从 95 上涨至 103，涨幅近 9%。在 2018 年 6 月-11 月离岸人民币汇率

从 6.40 至 6.98 的贬值过程中，美元指数从 89 涨至 97，涨幅也接近 9%。

上两次美元指数的大幅上涨为人民币贬值创造了较好的外部环境，外部

环境的不利容易形成贬值预期与实际贬值间的自我实现效果。与上两次

不同，今年以来美元指数持续保持在 96.5-98 的区间震荡，更在人民币”

破 7”之际从 98 回落至 97 的区间底部。美元指数的疲弱使人民币汇率

的空方再不能有恃无恐。这次”破 7”更加验证了增强人民币汇率弹性、

深化汇率改革的最好时期不应在美元指数的上涨或下跌趋势中，而是应

在美元指数区间震荡中的相对稳定状态下进行。第二，汇率空间位置不
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同。上两次的美元兑人民币汇率无论是 6.46 还是 6.40，距离 7 均有近

10%的贬值空间，这使得贬值预期与实际贬值的自我实现有了空间条件。

而本次人民币汇率破 7 之前，从 5 月至今，人民币汇率始终在接近 7 的

6.9 附近徘徊，距 7 只有不到 1.5%的价格空间，这样小的空间没有给贬

值预期与实际贬值自我实现以足够的空间和时间，因为，一旦”破 7”，

在美元指数下降的背景下，继续看空人民币汇率的风险较大。第三，贬

值压力不同。上两次在接近 7 之前的数月内，确已形成了较大的结售汇

逆差，比如，2016 年 5 月-12 月，银行代客结售汇逆差月均值达到了 300

亿美元左右，彼时，为阻断人民币贬值与资本外流的自我实现的形成，

央行与市场参与者形成了对手方，外汇储备从 4 万亿降至 3 万亿美元附

近。而本次”破 7”之前不存在较大的逆差，2019 年以来，银行代客远

期结汇额不断回升以及银行代客售汇额持续维持低位，恰恰证明在外汇

市场供求关系中，人民币汇率预期相对稳定，人民币贬值预期并不强烈。

这次破 7，在 7 关口没有形成像上两次一样的贬值预期与实际贬值的负

反馈效应。正如每次接近 7时所讨论的一样，“破 7”一般会出现在没有

形成巨大贬值预期压力下悄无声息的发生，而不是在“破 7”之前贬值预

期压力早已发酵浓厚之时。 

增强弹性深化汇改与防止贬值预期形成的权衡 

“破 7”的关键点主要看是否发生贬值预期与实际贬值的自我实现。2016

年与 2018 年两次“近 7”的历史经验表明，7 作为心理关口主要是因为

在美元指数上涨背景下极易形成持续大幅的汇率波动与结售汇逆差的自

我实现效果。但在防止贬值预期形成的目标之外，增强汇率弹性深化汇

率改革更是我们的长远发展目标。因为，大致来看，增强汇率弹性使我

们在以下三方面获益：第一，切实增强汇率弹性有利于保有我国的外汇

储备。避免了在极端情况动用外汇储备，比如 2015-2016 年外储剧减的

情形发生；第二，切实增强汇率弹性有利于资本自由流动。因为汇率弹

性增大有利于提高对国际资本的吸引力；第三，切实增强汇率弹性有利

于使外汇市场的投资者尽快成熟。因此，我们需要根据内外部情况变化，

审时度势，尤其在外部条件允许的情况下，增强汇率弹性进一步深化汇

改。当前，在美元指数下跌和中美贸易摩擦关口正好为增强人民币汇率

弹性提供了较好的时间窗口。“破 7”之前未形成贬值预期与实际贬值的

负反馈已经为我们增强汇率弹性打下了较好的基础，接下来只需要关注”

破 7”之后是否还会形成两者的自我实现，进而深入检验“破 7”后是否
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一定会造成资本流动的压力。未来如果贬值预期与实际贬值的自我实现

效应重现，一系列的稳汇率措施仍可阻断两者之间的负反馈效果，如果

两者没有形成负反馈效应，人民币汇率的弹性将得到有史以来切实的增

强，外汇交易的投资者教育将更加深入，外汇市场参与者将更加成熟，

汇价波动的过度恐慌情绪或将回归到成熟的理性上来，最终，从长期来

看，汇率弹性的增强将更加有利于人民币汇率的健康稳定。 

未来人民币汇率走势的情景分析 

既然结售汇逆差反映的贬值预期是我们关注的焦点，将结售汇逆差与人

民币汇率波动相联系，未来可能出现四种情形以及决策层的应对：第一

种情形，结售汇逆差急剧扩大，且贬值幅度较大，央行或采取一系列措

施引导，以控制两者形成负反馈；第二种情形，结售汇逆差急剧扩大，

但贬值幅度不大（比如美元指数由于欧元的下跌出现被动上涨等原因造

成人民币对美元没有出现大幅贬值），在这种情况下，由于汇价波动对结

售汇逆差影响不大，央行采取措施的力度相对第一种情形较弱；第三种

情形，结售汇逆差不大，但贬值剧烈，决策层或会予以更多关注但一切

仍由市场决定；第四种情形，结售汇逆差不大，且贬值幅度也不大，则

完全由市场决定。综合考虑当前中、美、欧等主要经济体基本面及其政

策与风险事件的影响，我们认为，未来人民币对美元汇率走势出现第二

种和第四种情形的概率较大。换而言之，未来，无论是美元指数因中美

贸易磋商反复继续下跌还是英国脱欧等非美经济体造成的美元指数被动

上涨，只要没有出现美国经济基本面在全球相对“一枝独秀”的局面，

人民币兑美元双边汇率大幅贬值的概率或将微乎其微。 

理解人民币汇率波动与中美贸易谈判的“正确姿态” 

对于美财政部认定的汇率操纵论而言，一方面，从我国自身来看，虽然

人民币汇率下跌对我国出口价格竞争力有所提升，但是人民币汇价短期

的反复波动并不会实质性激发以中长期为检验标准的实体经济出口效果

的改善，反而会因汇率短期的巨幅波动引发金融市场的较大波动，因此，

依靠汇率下跌来提高出口竞争力并不可取，另一方面，从美国来看，美

国指责我国为汇率操纵国也是其单边行为，政治意味更浓。众所周知，

美元是国际货币，美元的走势是由美国和非美经济体两大方面共同决定，

美国无视长达 8 年的量化宽松所造成的全球美元泛滥及其 2015 年以来

加息周期中抽走国际美元对发展中国家所造成的资本外流压力及其金融

市场动荡等影响，仅仅关注别国政策对美元造成的被动影响，这本身是
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有失偏颇的单边主义思维。 

可见，本次“破 7”与以往不同，它是在贬值预期可控范围内增强人民币

汇率弹性的正常经济现象，因为汇率的均衡价格最终是由两国经济的基

本面和外汇市场供求状况来决定，而美国将这次汇率波动指责为我国是

汇率操纵国，仅仅是其单边主义的政治化表现或者作为贸易谈判的筹码

罢了，因此，将两者过度联系或许不够客观，认识人民币汇率波动和中

美贸易谈判关系的正确姿态或许是“凯撒的归凯撒，上帝的归上帝”。 

 

风险提示：中美贸易磋商反复致人民币贬值压力增加。 
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