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主要还是情绪的体现 

——2019 年 5 月人民币贬值点评 

 

   宏观简报  

      
5 月初以来美元兑人民币汇率由 6.7 左右贬到 6.9 左右，引发市场关注。从

基本面看，中美贸易冲突升级是汇率贬值的直接触发因素，同样的情况在

去年也发生过。但当前中美经济基本面的“差距”缩小，美联储也暂停加

息，人民币贬值压力尚未大幅上升。从资金面看，贸易冲突导致 A 股北向

资金净流出，但如果贸易冲突缓和，资金又可能会重新流入。短期内人民

币汇率或在当前水平上波动，突破 7 的可能性不大。一旦两国经贸关系出

现缓和，人民币对美元可能小幅升值。 
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5 月初以来美元兑人民币汇率由 6.7 贬值到 6.9，引发市场关注。对此我

们点评如下： 

从基本面看，中美贸易冲突升级是汇率贬值的直接触发因素。5 月初特

朗普宣布将对从中国进口的 2000 亿美元的关税税率从 10%提高至 25%，并

威胁对另外 3000 亿美元商品也征收关税。市场担心此举会对中国经济带来

负面冲击，根据 IMF 的研究，如果美国对所有中国进口的商品征税 25%，

或将降低中国经济增长率 0.5~1 个百分点。 

类似的情况在去年也发生过。2018 年 9 月，美国宣布对从中国进口的

2000 亿美元商品征税 10%，此后两个月，美元兑人民币汇率从 6.8 附近下

跌至 6.9，甚至一度接近 7.0 的关键点位（图 1）。 

所不同的是，当前中美两国经济基本面的“差距”在缩小。去年美国经

济“一枝独秀”，美联储激进加息，美元指数高歌猛进；今年美国经济放缓，

美联储暂停加息，美元指数上涨动力也比不上去年（图 2）。今年一季度中、

美 GDP 增长都超预期，两国基本面的“差距”也没有去年那么明显，在加

征关税的力度比去年更大的情况下，人民币尚未出现大幅贬值（图 3）。 

图 1：美元兑人民币在岸即期汇率走势  图 2：美元指数走势 

 

 

 
资料来源：Wind，截至到 2019 年 5 月 13 日  资料来源：Wind，截至到 2019 年 5 月 13 日 

 

图 3：宣布关税前后美元兑人民币汇率变动 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。0 为宣布征收关税的日期。 
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从资金面看，贸易冲突导致北向资金净流出。但从去年的情况看，一旦

贸易冲突缓和，资金又会重新流入。过去一周沪、深股通合计的北向资金呈

现净流出状态，这与去年 9-10 月宣布征税后的情况类似（图 4）。但之后 11

月中美关系出现转机，两国领导人确认将在阿根廷 G20 峰会上会面，市场情

绪又得以提振，资金再次回流 A 股。展望未来，如果贸易冲突出现转机，也

可能再次推动海外资金流入。 

更重要的是，贸易冲突也打压了美国市场的风险偏好，美股也在下跌。

我们在之前的报告中指出，去年底贸易冲突升级对美国亦有不小的影响，美

国也很难在贸易冲突中独善其身。因此，资本流出中国、流入美国的动力也

没有那么足。 

图 4：沪深港通北上资金净流入金额 

 
资料来源：Wind，截至到 2019 年 5 月 10 日 

 

 受贸易关系不确定性影响，短期内美元兑人民币汇率或在当前水平上波

动，但冲破 7 的可能性不大，而一旦两国经贸关系出现缓和，人民币可能小

幅升值。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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