
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

   

 人民币汇率破“7” 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 总量研究部 

报告类别 । 宏观动态点评 

报告时间 । 2019/8/5 
   

 

 分析师 

邓利军 

证书编号：S1100517110001 

021-68595193 

denglijun@cczq.com 
 

 
 

 

 联系人 

邵兴宇 

证书编号：S1100117070008 

010-66495651 

shaoxingyu@cczq.com 

 
 

 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——宏观经济事件点评 

 事件 

8 月 5 日上午,离岸、在岸人民币对美元汇率双双跌破“7 关口”。 

 点评 

中美贸易摩擦压力下人民币破“7”。从本次人民币贬值的原因看，一方面，总

统特朗普发推特表示,美方将于 9 月 1 日对 3000 亿美元中国输美商品加征 10%

关税对汇率形成直接冲击。另一方面，来自于美联储在降息同时对货币政策表

态超预期偏鹰，市场对美国方面货币宽松预期出现修正，同时欧洲方面作为欧

元区主要引擎的德国全面陷入负利率，推升美元指数一度上扬至 98.94，创下两

年新高，对人民币币值产生压制。 

汇率波动有利于国际收支再平衡。从本次央行答记者问看，货币政策方向上有

意通过汇率的波动发挥价格杠杆调节供求平衡的作用以实现其国际收支“自动

稳定器”的功能，或可对贸易摩擦风险进行一定对冲。另一方面，央行也还存

在一定稳定汇率的操作空间。从历史经验看，811 汇改后人民币形成贬值预期

的自我强化，造成持续性的汇率贬值趋势，直到央行采取逆周期因子重新稳定

市场预期，人民币币值才重新回到稳定。从近期公布的数据看，今年 6 月份数

据显示人民币售汇率达到 70.19%，与此同时结汇率水平则仅有 61.82%，人民

币结汇力度明显弱于售汇，而目前我国仍有 3.12 万亿美元储备资产，央行有一

定空间对汇率进行调节。 

人民币中长期币值则仍取决于国内基本面情况。人民币币值的中长期趋势则仍

由国内基本面与外围景气度对比情况决定。我们看到，尽管中美贸易摩擦叠加

全球景气度回落下我国对外出口面临一定压力，但截至今年一季度，我国经常

项目差额仍达到 490 亿美元，而本次人民币汇率的调整或许也将在一定程度上

扩大了央行货币政策对内调控的空间，能否通过财政货币政策的协调使用完成

经济增长新动能的释放将直接决定人民币汇率的中期走势。 

总而言之，人民币本次贬值源于外围市场多个因素共振，对国内短期冲击力度

则取决于汇率预期能否得到稳定，中长期汇率稳定则还需要国内经济增长新动

能的释放。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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