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 近期人民币贬值的原因 

市场力量是近期人民币快速贬值的主因。用“即期交易日收盘价-即期

交易日中间价”表示市场力量对人民币汇率的影响，可以发现 2019 年 4 月

下旬开始的人民币贬值主要受市场力量驱动，在贸易摩擦加剧的期间，这一

力量显著增强。 

美元指数维持强劲是人民币贬值的次要原因。海外“美强欧弱”，美联

储货币政策没有市场预期的那么宽松，美元指数维持强劲，但这只是人民币

贬值的次要原因，3 月下旬-4 月中旬，美元指数从 96 上涨到 98 左右，人民

币汇率维持横盘，而 4 月下旬至今美元指数在高位震荡，人民币加速贬值。 

 风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大 

风险情景下，人民币可能进一步贬值。我们将贸易摩擦继续升级定义为

风险情景，以 1 年期 NDF 对即期汇率的偏离度来衡量人民币贬值预期，人

民币贬值预期上升至 1.07%，为年内最高水平，若贸易摩擦进一步升级，人

民币贬值预期可能继续强化，贬值压力增加。 

风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大。若贸易摩擦不再进一

步升级，则人民币汇率进入中欧美经济博弈情景，人民币不太会失去弹性。 

 人民币贬值对货币政策的影响 

人民币贬值压力再度上升，理论上会制约货币政策宽松空间。从实际情

况来看，货币政策存在多重约束，不仅仅是汇率，经济复苏根基不牢、贸易

摩擦、就业压力、资本市场等因素制约政策收紧的空间，经济失速下行风险

不大、猪通胀、防风险（宏观杠杆率抬头；资产泡沫）、汇率等因素制约政

策放松的空间。到底谁起主导作用，我们分情景讨论。 

风险情境下，货币政策可能再度转向宽松。贸易摩擦对经济的影响是一

个动态的过程，短期影响不宜高估，长期影响不宜低估。若贸易摩擦升级，

稳增长重要性高于汇率贬值，决策当局可能通过短期政策调整与长期改革开

放相结合，以保障经济的平稳发展，这需要较为宽松的货币政策支持。同时，

为了应对汇率贬值，可能通过资本管制等途径进行调控。 

风险情景之外，政策保持定力，根据形势进行预期微调，边际上可能向

收紧的方向调整。风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大，不是货

币政策主要考虑因素。根据一季度货币政策执行报告，未来一段时间货币政

策主要考虑稳增长、防风险与通胀，尤其是猪肉价格在下半年可能加速上涨，

若与油价上涨形成共振，通胀可能显著上行，从而推动货币政策收紧。 

 风险提示：货币政策转向；中美贸易摩擦进一步升级 
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1、 近期人民币贬值的原因、展望与影响 

2019 年 3-4 月大部分时间人民币汇率处于横盘状态，2019 年 4 月下旬以来，

人民币开始贬值，并于近期加速贬值，人民币对美元即期汇率在 4 月 17 日-5 月 17

日期间贬值 3.3%，对消息面敏感的离岸人民币再度接近“7”这一点位。 

1.1、 近期人民币贬值的原因 

市场力量是近期人民币快速贬值的主因。长期情况下，即期人民币汇率变化=

（即期交易日收盘价-即期交易日中间价）+（人民币中间价变动）。我们用“即期

交易日收盘价-即期交易日中间价”表示市场力量对人民币汇率的影响，可以发现

2019 年 4 月下旬开始的人民币贬值主要受市场力量驱动，在贸易摩擦加剧的期间，

这一力量显著增强。回顾 1 月中旬人民币因为贸易谈判乐观预期而升值，也是受市

场力量推动。 

美元指数维持强劲是人民币贬值的次要原因。海外“美强欧弱”，美联储货币

政策没有市场预期的那么宽松，美元指数维持强劲，但这只是人民币贬值的次要原

因，3 月下旬-4 月中旬，美元指数从 96 上涨到 98 左右，人民币汇率维持横盘，而

4 月下旬至今美元指数在高位震荡，人民币加速贬值。 

图1： 4 月下旬以来，人民币加速贬值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 市场力量是近期人民币快速贬值的主因 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 1 月中旬人民币因为贸易谈判乐观预期而升值，也是受市场力量推动 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 美元指数维持高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大 

风险情景下，人民币可能进一步贬值。我们将贸易摩擦继续升级定义为风险情

景，以 1 年期 NDF 对即期汇率的偏离度来衡量人民币贬值预期，人民币贬值预期

上升至 1.07%，为年内最高水平，若贸易摩擦进一步升级，人民币贬值预期可能继

续强化，贬值压力增加。 

风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大。若贸易摩擦不再进一步升级，

则人民币汇率进入中欧美经济博弈情景，人民币不太会失去弹性。其一，从基本面

上来看，中国经济数据回归常态后，数据会有反复，经济既不会很快强复苏（即使

复苏应该也是弱复苏），也不会快速回落，央行在一季度货币政策执行报告中指出

“当前经济实际增速与潜在增速相近，产出缺口接近为零，实体经济供需基本平衡”，

而美国一季度经济超预期，后续可能向潜在经济增速收敛。其二，中国货币政策微

调，一季度货币政策执行报告指向未来货币政策根据经济增长和价格形势变化及时

预调微调，短期中国经济失速下行风险小，而猪肉价格带动通胀上行确定性较高，

因此，未来一段时间中国货币政策进一步放松空间不大。其三，人民币贬值的确可

以对冲关税对出口负面影响，但汇率贬值可能影响金融市场稳定，在资本市场重要

性史无前例的背景下，政策主动进行贬值的可能性不大。其四，中国存在资本管制

且汇率调控工具箱充足。 

图5： 中国经济数据会有反复 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 人民币贬值对货币政策的影响 

人民币贬值压力再度上升，理论上会制约货币政策宽松空间。从实际情况来看，

货币政策存在多重约束，不仅仅是汇率，经济复苏根基不牢、贸易摩擦、就业压力、

资本市场等因素制约政策收紧的空间，经济失速下行风险不大、猪通胀、防风险（宏

观杠杆率抬头；资产泡沫）、汇率等因素制约政策放松的空间。到底谁起主导作用，

我们分情景讨论。 

风险情境下，货币政策可能再度转向宽松。贸易摩擦对经济的影响是一个动态

的过程，短期影响不宜高估，长期影响不宜低估。若贸易摩擦升级，稳增长重要性

高于汇率贬值，决策当局可能通过短期政策调整与长期改革开放相结合，以保障经
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通过资本管制等途径进行调控。 

风险情景之外，政策保持定力，根据形势进行预期微调，边际上可能向收紧的

方向调整。风险情景之外，人民币汇率失去弹性的概率不大，不是货币政策主要考

虑因素。根据一季度货币政策执行报告，未来一段时间货币政策主要考虑稳增长、

防风险与通胀，尤其是猪肉价格在下半年可能加速上涨，若与油价上涨形成共振，

通胀可能显著上行，从而推动货币政策收紧。 

图6： 货币政策存在多重约束 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 工业生产加速 

上周（2019 年 5 月 11 日-2019 年 5 月 17 日，下同），高炉开工率上升 0.4%至

69.06%；近期部分地区气温下降，用电需求上升，6 大发电集团日均耗煤量结束连

续5周的负增长，环比增长8%至60.08万吨。焦化企业开工率上升0.62%至79.07%。 

图7： 高炉开工率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 发电耗煤量环比增速上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 钢材社会库存去化速度加快 

上周，需求释放速度加快，在生产速度加快的情况下，钢材社会库存环比下降

4.2%，降幅较前值（-2.2%）扩大。螺纹钢期货价收涨 1.4%。多国联军空袭也门萨

那事件导致原油价格上涨，布油价格一周收涨 1.8%，WTI 原油价格收涨 2.2%。 

图9： 钢材社会库存去化速度加快（万吨） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 蔬菜价格下跌，猪肉价格上涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格一周下跌 1.76%，低于前值（1.58%）。当前冻肉

库存还未清理完毕，叠加猪肉消费需求没有明显回升，猪肉价格震荡，全国猪肉平

均批发价猪肉价格小幅上涨 0.57%。 
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图10： 蔬菜价格下跌（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回升 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比增长 50.2%，增速较前值（21.5%）显

著回升，其中，一线城市商品房销售面积同比增速从 45.9%回升至 54.8%，二线城

市商品房销售面积同比增速从 35.6%回升至 46.3%，三线城市商品房销售面积同比

增速从-6.14%回升至 52.1%。商品房库存去化加快，10 大城市商品房存销比从 41.9%

降至 40.7%。 
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