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[Table_Titl e]  

“破 7”之后，人民币何去

何从？  

8月 5日人民币兑美元汇率“破 7”简评 
 
[Table_Summar y]  

人民币汇率“破 7”更多是一次市场情绪的释放，基本面因素依然对人民币

汇率构成支撑，未来人民币汇率仍以双向波动为主。 

 2019 年，中国的经常项目差额较 2018 年明显扩大，中美利差也明显走

扩，而美国经济整体趋势转弱导致美元中长期走弱，上述因素从基本面

角度支撑人民币汇率。 

 此次“破 7”更多是在中美贸易冲突可能升级背景下市场情绪的释放，

不应将贬值视为目的在于对冲关税影响，从汇率弹性和垂直专业化的角

度，关税仅对部分行业有较大影响。 

 未来中美贸易谈判的进展仍是影响汇率的重要因素。如中美贸易冲突继

续升级，不排除人民币进一步走低的可能。但考虑到中美贸易冲突年内

仍可缓和以及基本面因素的支撑，我们认为人民币大概率维持双向波动

为主。 

 从银行结售汇数据看，资本外流压力并不严重，“破 7”不会对货币政

策造成明显影响。 
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8月 5日上午，人民币离岸、在岸汇率先后破 7。那么，此次破 7是否是新一轮贬值的开始？后续汇

率走势如何？ 

 

基本面对人民币仍有支撑 

首先，我们想强调的是，从基本面看，无论从经常项目、还是从中美利差等因素看，2019 年以来，

基本面对人民币是有支撑的。这也是央行 5 日在第一时间强调“人民币汇率完全能够在合理均衡水

平上保持基本稳定”的原因。 

经常项目改善 

与 2018年经常项目顺差收窄，导致人民币在基本面方面存有压力不同，2019年，尽管贸易进入下行

周期，但中国的经常项目顺差明显扩大，是人民币汇率最为有力的支撑。2019 年 1-6月，中国国际收

支口径的国际货物与服务贸易差额为顺差 920.44亿美元，高于 2017年同期的 838.59 亿美元和 2018 年

同期的 79.35亿美元，其中货物贸易顺差 2,217.32亿美元，高于 2017年和 2018 年同期，服务贸易逆差

1,296.88亿美元，低于 2017 年和 2018年同期。 

中美利差走扩 

从中美利差看，随着美联储结束加息进程，转向降息。中美货币金融周期的分歧再度弥合，随之而

来的是中美利差再度扩大。以月均值计算，中美 10 年期国债利差从最低点的 30个 BP左右再度走扩，

2019年 7月扩大至 110BP；中美 3个月国债利差也从倒挂近 40BP扩大至 7月的再度持平。这也给人

民币带来了支撑。 

 

图表 1. 2019年中国经常项目明显改善  图表 2. 中美利差再度走扩 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

美元弱势不变 

而从美元的角度看，尽管美联储主席鲍威尔在 7 月新闻发布会上强调美国经济依然表现良好，降息

力度不及预期，使得美元近期再度走强。但美国经济整体趋势较 2018 年转弱是不争的事实。美国制

造业 PMI持续回落，7月已降至 51.2，为 2016年 9 月以来新低。我们认为，随着全球经济弱势不变和

贸易冲突结果未定，美国经济下半年走弱仍是大概率事件。因此，美联储 7 月的降息仍可视为降息

周期的开始，从中长期看，美元转弱仍是大概率事件。 

不过，鉴于美国经济在发达经济体中依然相对偏强，在美国经济趋势和美联储降息进程明确前，短

期内美元仍处宽幅震荡，不确定性依然存在。 
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图表 3.美国制造业 PMI 持续下行 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

“破”7 更多是情绪释放而非基本面影响 

我们认为，鉴于基本面因素依然对人民币构成支撑。那么，人民币此次破 7，更多是针对此前美国

威胁再度对中国剩余 3,000 亿美元商品加征 10%的关税、中美贸易冲突可能再度升级这一事件的一次

市场情绪释放。 

需要强调的是，尽管此次破 7 的背后是对中美贸易冲突升级的担忧，但我们并不认同贬值是为了对

冲关税影响的判断。原因在于，我们此前的实证研究表明，随着中国出口规模在全球占比逐步提升

以及中国出口结构的升级，汇率的波动（或者说价格的波动）对中国出口的影响相对较小，中国的

出口更多取决于进口国的国内需求。就具体行业而言，在我们考察的 18个行业中，受此次贸易冲突

影响相对较大的行业为电气机械及器材制造业和化学原料及化学制品制造业，两个行业的汇率弹性

较大（价格变动对出口影响较大），叠加出口比例相对较大，因此在贸易冲突中处于不利地位。而

劳动密集型行业，尤其是纺织服装行业是较早出现产业转移的行业，出口增速下滑及劳动力转移出

现在此次贸易摩擦之前，因此受贸易冲突的冲击并没有预想的那么大，只是贸易冲突在一定程度上

加剧了其产业的转移和升级。 

从中国各行业的垂直专业化程度（对国际贸易的依赖程度）看，我们也得出了类似的结论。从垂直

专业化和加工贸易比例来看，在我们考察的二十余个行业中，仅仪器仪表和通信设备，计算机和其

他电子设备，通用设备以及专用设备等行业由于对外依存度相对较高，尚未处于全球价值链顶端，

在贸易冲突中处于相对不利地位。 

从市场情绪释放的角度，此次破 7 在某种程度上可以视为一种压力测试。此前，由于人民币兑美元

多次守住“7”这一整数关口，一方面增强了汇率政策公信力，另一方面，对市场预期造成了一定影

响并带来道德风险、隐性汇率担保等问题。此次破 7，在一定程度上有助于缓解上述问题。正如央

行所指出的，“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”。 

 

后续人民币双向波动不变 

从人民币的后续走势看，我们认为，短期内最大的不确定性来源仍是中美贸易谈判对市场信心的影

响。如中美贸易冲突继续升级，不排除人民币在市场情绪带动下继续走低的可能性。但一方面，我

们此前已经指出尽管中美贸易谈判短期不确定性仍存，但年内仍有望达成部分协议。另一方面，如

前文所述，基本面因素总体上对人民币构成支撑。因此，除非中国经济下行压力进一步扩大，或美

国经济表现强于预期等意外因素，否则人民币大概率仍处于双向波动。而“破 7”反而有助于人民

币汇率弹性的进一步增强。 
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从目前的银行结售汇数据看，银行代客即期结售汇虽为逆差，但幅度并不大，6月银行代客即期结售

汇逆差为 224.35 亿美元；而远期净结汇 2019年以来持续处于顺差状态，6 月为顺差 97.26亿美元。总

体看，资本外流压力并不明显。相应的，中国央行的货币政策也不太可能因汇率的变动发生变化，

而仍会坚持稳健态度，以国内货币金融环境的稳定作为首要目标。 

 

图表 4.银行结售汇差额显示资本外流压力并不明显 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 
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