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人民币贬值趋势不会长期持续 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 今日早盘，美元兑离岸人民币汇率急速拉升，突破“7”关口。我们此

前在较多报告中提示，人民币对美元将会保持区间稳定，唯一变数在

于中美贸易谈判的进程，如果贸易磋商进展不顺，美元兑人民币汇率

存在破“7”的可能性。如今利空出现，人民币如期贬值。 

 

近几日，人民币汇率持续贬值，并最终破“7”，我们认为主要有两方

面原因：第一，特朗普威胁加征关税是直接导火索。投资者风险偏好

恶化导致人民币贬值。同时，贬值也是对冲关税的较好手段，也体现

了中国对美国施压的反制决心。第二，中国近期部分地区存在不稳定

因素，也是人民币贬值的一个原因。市场出于避险需求，也出售较多

人民币资产，导致人民币汇率出现贬值。 

 

我们认为对美国的反施压是贬值的主要目的。如果主要目的是刺激出

口对冲关税，那么需要人民币幅度比较大、时间比较长的贬值，才能

起到效果。而从央行的态度来看，其并不想让人民币长期贬值，那么

对冲关税的作用是有限的。在特朗普刚刚发出威胁，关税并未落地之

时，人民币汇率破“7”，反制美方威胁的意味更加明显。既然贬值的

主要原因是对美国的反施压，那么就不必长时间大幅度贬值，表明中

方的反制态度即可。从基本面上来看，中国也有汇率稳定的基础。中

国目前经济下行压力虽大，但二季度经济数据趋势是向上的，7 月份

PMI 指数也有回升，我们认为下半年中国经济无需过于悲观。货币政

策上来看，中国当前货币政策仍然稳健，未有大水漫灌，对汇率造成

的压力不大。而局部地区的不稳定因素则是短期影响，不会改变人民

币汇率的长期趋势。 

 

而美元则未必如市场预期的强劲。CME Group 数据显示市场对于美联

储 9 月降息预期再次打满，且降息 50bp 的预期持续上升。美联储可能

会被市场及白宫再度“双绑架”而降息，这将对美元指数形成打压。

美元难维持强劲势头，人民币也不存在太大的被动贬值压力。从市场

信心而言，人民币汇率破“7”后是对市场信心的巨大考验。在此情况

下，维持汇率的稳定非常重要。中国有超过 3 万亿美元的外汇，央行

有足够能力维持汇率的稳定。 

 

综上，我们认为短期内人民币可能仍存在一定贬值空间，但会在一个

合理点位稳定，不会形成长期贬值趋势。 
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1. 美元兑人民币突破“7”关口 

 

今日早盘，美元兑离岸人民币汇率急速拉升，突破“7”关口。我们此前在较多报

告中提示，人民币对美元将会保持区间稳定，唯一变数在于中美贸易谈判的进程，

如果贸易磋商进展不顺，美元兑人民币汇率存在破“7”的可能性。如今利空出现，

人民币如期贬值。 

 

图 1：美元兑人民币汇率突破“7”关口 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 人民币为什么会贬值 

 

近几日，人民币汇率持续贬值，并最终破“7”，我们认为主要有两方面原因： 

 

第一，特朗普威胁加征关税是直接导火索。美东时间 8 月 1 日中午，特朗普在社交

媒体上宣称将于 9 月 1 日将对进口自中国的价值 3000 亿美元的商品加征 10%的关

税。消息一出，举世震动，人民币汇率应声下跌。中美贸易摩擦升级使得中国经济

前景存在一定的不确定性。投资者风险偏好恶化导致人民币贬值。在今早央行回答

记者问时也表示，“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”，明确指明贸易问题为重要影响。同时，贬值也是对冲关税的较好手段，也体

现了中国对美国施压的反制决心。 

 

第二，中国近期部分地区存在不稳定因素，也是人民币贬值的一个原因。事实上，

在特朗普发布公告之前，离岸人民币汇率就已经连续多日贬值，我们认为这是由于

部分地区的不安定因素所致。市场出于避险需求，也出售较多人民币资产，导致人

民币汇率出现贬值。 
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3. 人民币贬值会持续吗 

 

我们认为人民币不会连续贬值，且贬值幅度也不会过大。 

 

特朗普加税而人民币贬值，一方面可以刺激出口，对冲关税的压力；另一方面是我

们对美国的反施压。要回答贬值能否持续的问题，就需要先判断，到底前者是主要

目的，还是后者是主要目的。 

 

我们认为对美国的反施压是主要目的。如果主要目的是刺激出口对冲关税，那么需

要人民币幅度比较大、时间比较长的贬值，才能起到效果。但其弊端也十分明显：

如果形成持续的贬值预期会冲击居民信心，降低风险偏好，加大资本流出压力。而

从央行的反应来看，人民币破“7”，央行立刻发文《人民币汇率完全能够在合理均

衡水平上保持基本稳定》，表示“需要说明的是，人民币汇率“破 7”，这个“7”不

是年龄，过去就回不来了，也不是堤坝，一旦被冲破大水就会一泻千里；“7”更像

水库的水位，丰水期的时候高一些，到了枯水期的时候又会降下来，有涨有落，都

是正常的。”“人民银行有经验、有信心、有能力保持人民币汇率在合理均衡水平上

基本稳定。”可以看出央行并不想让人民币长期贬值、造成市场恐慌。既如此则贬

值对冲关税的作用是有限的。在特朗普刚刚发出威胁，关税并未落地之时，人民币

汇率破“7”，反制美方威胁的意味更加明显。既然主要原因是对美国的反施压，那

么就不必长时间大幅度贬值，表明中方的反制态度即可。 

 

从基本面上来看，中国也有汇率稳定的基础。中国目前经济下行压力虽大，但二季

度经济数据趋势是向上的，7 月份 PMI 指数也有回升，我们认为下半年中国经济无

需过于悲观。货币政策上来看，中国当前货币政策仍然稳健，未有大水漫灌，6 月

M2 同比增速 8.5%，社融存量同比增长 10.92，与名义 GDP 基本匹配，对汇率造成

的压力不大。而局部地区的不稳定因素则是短期影响，不会改变人民币汇率的长期

趋势。 

 

图 2：中国货币政策未有大水漫灌 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

而美元则未必如市场预期的强劲。7 月利率会议上美联储鹰派降息，使得美元大幅

走强，也造成了人民币被动贬值。但是特朗普的加税威胁使得贸易风险大大增加，

美联储降息概率飙升。鲍威尔新闻发布会之后，市场对美联储 9 月降息预期大幅降

低，CME Group 当时显示市场对于 9 月降息的预期只有 50%左右。而目前该数据显

示市场对于美联储 9 月降息预期再次打满，且降息 50bp 的预期持续上升。美联储

可能会被市场及白宫再度“双绑架”而降息，这将对美元指数形成打压。经济基本

面上来看，美国下半年亦处于下行趋势（具体参见我们的中期策略报告）。所以我

们认为美元难维持强劲势头，人民币也不存在太大的被动贬值压力。 

 

图 3：美联储 9 月降息预期升至 100% 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

从市场信心而言，人民币汇率破“7”后是对市场信心的巨大考验。维持人民币不

过快贬值是十分重要的。今日走势来看，人民币破“7”之后迅速探至 7.1，贬值速

度极快，反映出市场情绪的大幅波动。在此情况下，维持汇率的稳定非常重要，否

则很可能造成人民币的恐慌性抛售，对资产价格和市场稳定都产生较大影响。中国

有超过 3 万亿美元的外汇，央行有足够能力维持汇率的稳定。 

 

综上所述，我们认为本轮人民币贬值破“7”主要是外部压力下我们的反制措施，

无需持续大幅贬值。同时中国和美国的基本面也不支持人民币持续大幅贬值。短期

内人民币可能仍存在一定贬值空间，但会在一个合理点位稳定，不会形成长期贬值

趋势。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10951
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