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 汇率后市怎么看？ 

2019 年 5 月官方外汇储备点评 
5 月外储恢复正增长，国际收支平衡压力仍可控 

央行数据显示，2019 年 5 月份我国官方外汇储备 31010.04 亿美元，较前
月回升 60.51 亿美元重回正增长；SDR 口径 5 月官方外汇储备 22509.88

亿 SDR，较前月增 175.9 亿 SDR。5 月外储回升主因来自估值因素支撑对
国际收支的对冲，我们认为国际收支平衡压力目前仍然可控。4 月下旬以
来人民币兑美元大幅走贬，5 月受贸易摩擦反复的影响，人民币贬值幅度扩
大，这给官方储备造成一定的下跌压力，但 5 月估值因素有所对冲。 

 

5 月官方外汇储备主要受估值因素对冲汇率贬值的影响 

5 月份，美元指数由 4 月末的 97.52 全月上涨 0.26%至月底 97.77；欧元兑美
元由 4 月末 1.1215 下跌 0.42%至月底 1.1168；美元兑日元由月初的 111.43

大幅下跌 2.69%至月底 108.43。我们模型测算显示，汇率变动估值对储备影
响近百亿美元。受美债收益率下行影响，债券收益率估值影响较大。5 月份 5

年期美债收益率单月下跌 35BP 至 1.93%；5 年期德债全月下跌 18BP 至
-0.59%；5 年期日债全月下跌 3BP 至-0.2%。全球债券收益率对储备估值影响
在 300 亿美元左右。综合考虑汇率和债券收益率变动对外储估值的正面影响
及人民币汇率贬值的负面影响，外储 5 月重回正增长，保持稳定。 

 

汇率不存在所谓保七保八底线，国际收支平衡更重要 

我们认为，国际收支是货币政策的最终目标，汇率是实现此最终目标的中
介目标，汇率事实上是服务于国际收支目标的，因此并不存在所谓保七保
八的底线，关键是不要出现大规模的资本流出，目前外储在窄幅波动区间
内较为稳定，资本流出压力仍然可控。 

 

预计人民币短期波动加大，中长期仍升值 

我们认为人民币汇率的短期波动趋势受中美贸易摩擦和谈判进程的影响较
大，如果摩擦缓解、市场预期达成贸易协议的可能性提高，人民币趋于升
值；而在贸易摩擦形势紧张，达成贸易协议的可能性较低时，人民币趋于
贬值。6 月 28 日的日本 G20 峰会仍是重要的时间节点，存在贸易谈判预
期反转的可能。同时，我们建议密切关注外汇储备与外汇占款的变动。中
长期来看，预计美元上行周期触顶，人民币汇率仍是升值趋势。 

 

货币政策首要目标缺失，维持稳健灵活适度 

外储仍然稳定，我们认为目前央行货币政策缺失首要目标，仍维持稳健灵
活适度。近期贸易摩擦形势反复可能冲击就业，央行行长易纲在 6 月 7 日
接受采访时表示“我们为应对贸易战对就业的不利影响做好了准备”，他提
到“如果贸易战严重影响到就业，中国将推出约 1000 亿元人民币的资金
以支持再就业及相关培训”。我们认为当前货币政策仍着重供给侧，预计或
将通过利率市场化降息缓解小微和民营企业融资难、融资贵等结构性问题。
另外，针对近期中小金融机构可能面临的负债端融资不畅及信用收缩问题，
预计央行将维持金融市场流动性合理充裕，保证金融市场稳定有序运行。 

 

风险提示：贸易谈判进展不顺利，人民币汇率短期内存在继续大幅贬值风
险，如果和资本流出形成负反馈，将带来外储大幅下降的风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f1411c16-3382-4609-9dbe-3313c3364008.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f1411c16-3382-4609-9dbe-3313c3364008.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b29fe505-39a7-4944-bd49-5533b265c6db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b29fe505-39a7-4944-bd49-5533b265c6db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/db4dce07-660f-43ca-a3e1-f8f1ec107b14.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/db4dce07-660f-43ca-a3e1-f8f1ec107b14.pdf
http://www.hibor.com.cn/
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图表1： 外汇储备、外汇占款走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 人民币汇率、美元指数走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：贸易谈判进展不顺利，人民币汇率短期内存在继续大幅贬值风险，如果和资本

流出形成负反馈，将带来外储大幅下降的风险。 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2
0
0

5
-0

2

2
0
0

5
-1

1

2
0
0

6
-0

8

2
0
0

7
-0

5

2
0
0

8
-0

2

2
0
0

8
-1

1

2
0
0

9
-0

8

2
0
1

0
-0

5

2
0
1

1
-0

2

2
0
1

1
-1

1

2
0
1

2
-0

8

2
0
1

3
-0

5

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

4
-1

1

2
0
1

5
-0

8

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

9
-0

5

货币当局:国外资产:外汇(中央银行外汇占款) 

官方储备资产：外汇储备 亿美元（右轴） 
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即期汇率:美元兑人民币 美元指数（右轴） 
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