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人民币汇率快速贬值，超出市场预期

◼ 8月5日上午，在岸和离岸人民币汇率双

双破7。人民币兑美元中间价下调超过

200点，离岸汇率日内跌幅超过1000点。

◼ 央行表示：“受单边主义和贸易保护主

义措施及对中国加征关税预期等影响，

今日人民币对美元汇率有所贬值，突破

了7元，但人民币对一篮子货币继续保

持稳定和强势，这是市场供求和国际汇

市波动的反映。”

◼ 8月6日，在并不满足条件的情况下，美

国财政部表示将中国认定为“汇率操纵

国”。

➢ 汇率操纵国标准：1、巨额对美贸易顺

差：超过200亿美元；2、大量经常账户

盈余：超过GDP的3%；3、持续、单向的

外汇干预：反复净买入外汇，12月内总

量超过GDP的2%。

➢ 我国：除了满足第一条标准之外，2018

年，中国经常账户盈余仅占GDP的0.37%；

而至于第三条标准，银保监会主席郭树

清表示，中国没有大量买入外汇，更没

有靠汇率贬值获取贸易竞争优势。

人民币汇率贬值速度之快、幅度之大，超出市场预期

Source:万得，信达证券研发中心



2

请务必阅读最后一页免责声明及信息披露 HTTP://WWW.CINDASC.COM

“破7”：意料之外，情理之中

人民币快速贬值受到强美元和贸易摩擦事件的影响

Source:万得，信达证券研发中心

人民币对一篮子货币是走强的

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 从2018年开始，中美货币政策分

化，美国经济表现相对强劲支撑

美元走强，而随着中美贸易问题

的激化，人民币汇率持续承压下

挫。并在美方宣布对340亿、160

亿、2000亿商品加征关税的几个

时间节点，出现了快速贬值。

◼ 最近这一轮贬值的背景，一方面

是7月底美联储鹰派降息之后，美

元迎来强势上涨；另一方面则是8

月1日特朗普宣布对3000亿商品加

征10%的关税，对本就不明朗的贸

易局势再蒙上了一层阴影。

◼ 其实我们看到7月以来，美元虽然

创下新高，但是人民币对一揽子

货币却是走强的，所以8月2日和8

月5日人民币对美元的快速贬值，

可以理解为顺应了外部不确定性

预期的结果，是市场情绪的快速

释放。
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美元兑人民币汇率 美元指数（右轴）

中美货币政策分化+贸
易摩擦

贸易问题再
度激化2000亿商品加征

25%关税
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能适当对冲加征关税影响，也有利于增强人民币汇率弹性

汇率贬值能一定程度缓解出口增速下行压力（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

相较于日本，我国在汇率方面掌握更多的主动权

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 汇率适当调整，一方面可以适当

对冲加征关税的影响，缓解目前

的出口下行压力。根据我们的测

算，3000亿商品加征10%的关税，

结合此前已经加征关税的部分，

可能导致出口增速下降1.78个百

分点，GDP下降0.37个百分点。

汇率贬值，可能缩小出口增速降

幅0.5-0.9个百分点，缩小GDP增

速降幅0.05-0.1个百分点。

◼ 另一方面也有利于增强人民币汇

率弹性，其实也是市场化汇率改

革的应有之义。

◼ 此外，与广场协议中日元对美元

强势升值不同，我国对于汇率的

主动权更强。中美贸易摩擦进入

白热化阶段，之后的走势无疑更

加曲折。

◼ 汇率并非单纯的经济问题，影响

因素包括方方面面，短期出现调

整实属正常。但是长期来看，经

济基本面仍是决定因素。
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广场协议
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人民币不具备持续贬值基础

美国经济面临下行拐点

Source:万得，信达证券研发中心

外汇储备、国际资本流动基本保持稳定（亿美元）

Source:万得，信达证券研发中心

芝商所Fed Watch工具显示，美联储9月再度降息概率达100%

Source: 芝商所，信达证券研发中心

◼ 往后看，人民币并不具备持续贬值基础：

➢ 一方面，我国目前外汇储备与国际资本流动基本保持稳定，对汇

率形成支撑；

➢ 另一方面，虽然相较于其他国家而言，美国经济称得上一枝独秀，

但是从领先指标，以及贸易摩擦的反噬效应来看，美国经济景气

度已经出现回落，而且芝商所最新数据显示，美联储9月降息概

率已达100%。因此，无论从美国经济基本面，还是货币政策宽松

预期来看，都不支持美元继续走强，人民币的外部制约因素将减

弱。

➢ 再者，我国 “收盘汇率+一篮子货币汇率变化+逆周期因子”的

汇率中间价形成机制，央行也有能力对冲市场情绪的顺周期波动。

◼ 我们认为，人民币汇率在经历短期调整后，将实现新的稳态均衡，

预计在7-7.2之间波动；随着国内经济实现企稳，人民币汇率有

重回7以下的可能性。
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官方储备资产:外汇储备 银行代客结售汇顺差:当月值（右）
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汇率只是影响权益市场的短期因素，避险情绪利好利率债和高等级信用债

汇率与股市表现有一定的相关性

Source:万得，信达证券研发中心

避险情绪利好利率债

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 对资本市场的影响：

◼ 股市：2018年以来，汇率与股市

表现的相关性似乎有所增强，但

背后的逻辑仍然是经济基本面预

期、货币政策取向以及对贸易摩

擦的预期。短期内，市场情绪可

能对权益市场有一定程度冲击，

但之后还是回到基本面逻辑上来。

◼ 债市：市场避险情绪提升，叠加

经济基本面下行压力加大、信用

收缩问题未解以及配置压力等，

利率中枢下行空间加大，建议配

置利率债和高等级信用债。
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中间价:美元兑人民币 上证综合指数（右）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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