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人民币汇率向何处去？ 
 

报告摘要 研究部 

中美贸易再掀波澜，在美元指数走弱的情况下，5月6日-10日

离岸人民币汇率贬值超千点。中美贸易战下的人民币汇率将向何

处去？我们认为，中美贸易冲突迭起势必带来人民币贬值压力，

但人民币汇率大幅升值和大幅贬值的空间都没有。 

➢ 看形势：中美贸易争端势必带来人民币贬值压力。当前情境，

与去年6月下旬美方决定加征关税后，人民币汇率的一波急贬有

相似之处，但市场供求的主导性更强。近日期权市场反映的人民

币贬值预期快速蹿升，体现的正是中美关系反复导致市场对人民

币汇率的看法转变。 

➢ 看美元：人民币与美元是一枚硬币的两面，美元震荡偏强但

缺乏持续大幅上行的动能，因此人民币汇率有阶段性的、较有限

的贬值压力。根据IMF的测算，对中美之间所有贸易征收25%的

关税，将使美国的GDP下降0.3%-0.6%，使中国的GDP下降0.5%-

1.5%。近期，美国经济超预期程度已持续弱于欧洲，在中美贸易

战中面临的“双输”冲击，将会进一步限制美元指数上行的空间。 

➢ 看经济：外部冲击下需要人民币汇率更有弹性，机械承诺维

护人民币汇率稳定不太可取。中美贸易战最直接的冲击就体现

在出口上。去年11月以来，全球出口增速大幅下挫，全球贸易向

2015-2016年的形势演化。事实上，国际金融危机以来，出口凋

敝已经构成中国经济减速的一条主线。回顾历史，至少有两个启

示：1）出口减速是倒逼中国加速改革调整的有力因素；2）出口

减速要求人民币汇率更有弹性。 

➢ 看谈判：美国率先加征关税，中国不加干预，让人民币按市

场供求方向贬值，是短期博弈的一个层面。中长期来看，中美谈

判只要继续，大幅升值和大幅贬值的空间都没有。大幅升值，不

符合当前人民币汇率并未明显低估的基本面；大幅贬值，不符合

美方诉求；从中美谈判此前信息来看，中美汇率协议的大框架或

与《美国-墨西哥-加拿大协定》的汇率部分相似，更加注重汇率

规则的“公平”，而不以促成美元大幅贬值为目。何况，人民币

也不是美元指数的构成货币！ 

➢ 如果中美贸易谈判走向缓和，人民币汇率仍将受到支撑。金

融对外开放带来的外资流入，以及中美利差短期回到安全区间，

是其中两个比较突出的因素。 
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5月9日至10日，在第十一轮中美经贸高级别磋商期间，美方对2000亿美元中国输美商品加征的

关税从10%升至25%，并计划对额外3000亿美元中国商品加征25%关税。中美贸易再掀波澜，离岸人

民币汇率一周之内贬值超千点，收于6.845，而且是在美元指数走弱的情况下大幅贬值。中美贸易战

下，人民币汇率将向何处去？ 

我们认为，中美贸易冲突迭起势必带来人民币贬值压力，但人民币汇率大幅升值和大幅贬值的

空间都没有。而若中美贸易谈判走向缓和，人民币汇率仍将受到更多支撑：金融对外开放带来外资

流入，以及中美利差短期回到安全区间，是其中比较突出的两个因素。 

 

看形势：中美贸易战势必带来人民币贬值压力 

年初以来，人民币汇率升值主要是市场供求推动的结果，其核心原因是中美谈判取得积极进展

提振了市场情绪，而与政策干预关联不大。而人民币汇率近期快速贬值，也与中美贸易谈判的反复

相吻合（图表1）。当前情境，与去年6月下旬美方决定加征关税后，人民币汇率的一波急贬有相似

之处，但市场供求的主导性更强。当时，人民币中间价的拆解中可以看到政策助推贬值的影子；而

上周人民币中间价的变化也呈现出这一迹象，但市场供求是主导因素，逆周期因子是否助推贬值还

有待观察（图表2）。上周期权市场反映的人民币贬值预期快速蹿升，也体现中美关系反复导致市场

对人民币汇率的看法转变（图表3）。 

图表 1：中美贸易谈判进程影响人民币汇率与美元指数之间的相关度 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 2：上周人民币中间价贬值由市场供求主导，逆周期因子有助贬迹象 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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春节后，“收盘价+篮子汇率”的中间价定价机制

稳定下来，人民币汇率开始主要跟随美元波动。

特朗普行情退潮，但人
民币没有跟随美元走弱
而升值，央行因此引入
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图表 3：近期人民币贬值预期大幅蹿升 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

看美元：人民币与美元是一枚硬币的两面，美元震荡偏强但缺乏持续大幅上行的动能，因此人

民币汇率有阶段性的、较有限的贬值压力 

当前，美国经济“一枝独秀”的现状尚未根本改变。近期受困于“火车头”德国经济的波折，

欧洲经济复苏之路依然蹒跚反复，只有美国经济依然保持相对强势的状态（图表4）。不过，今年一

季度美国经济表现强势，在很大程度上也得益于中美贸易谈判的转圜、得益于全球风险偏好的回升；

而一旦中美贸易关系走向恶化，这一切可能都会打个折扣。根据IMF的测算，对中美之间所有贸易

征收25%的关税，将使美国的GDP下降0.3%-0.6%，使中国的GDP下降0.5%-1.5%。近期，美国经济

超预期的程度已持续弱于欧洲，其在中美贸易战中面临的“双输”冲击，将会进一步限制美元指数

上行的空间（图表5）。 

图表 4：美国经济景气仍属一枝独秀 图表 5：近期美国经济相对强势程度已有减弱 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

看经济：外部冲击下需要人民币汇率更有弹性，机械承诺维护人民币汇率稳定不太可取 

中美贸易战最直接的冲击就体现在出口上。2018年11月以来，全球出口增速大幅下挫，全球贸

易向2015-2016年的形势演化（图表6）。2018年对美国对中国500亿美元进口商品加征25%关税，导

致这部分商品出口增速从20%下挫至-10%左右；美方此番对中国商品全面征收25%的关税，将对中

国出口产生重大冲击。 
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事实上，国际金融危机以来，出口凋敝已经构成中国经济减速的一条主线。2012年，中国出口

增速从20%下挫至8%，当年中国GDP增速目标不再“保8”（从9.5%下降到7.9%），而是把新增就

业作为政府工作报告的首要目标。国内政策也只进行了有限的宽松，继续践行房地产调控，当年4月

12日人民币汇改也进行了一次比较实质性的改革，将人民币汇率的浮动区间从0.5%扩展到1%；2015

年，中国出口增速从6%下挫至-3%，当年8月11日的汇改引入了人民币中间价的市场定价，国内政策

在宽松基础上又提出了“供给侧结构性改革”的思路（图表7）。 

回顾过去，至少有两个启示：1）出口减速是倒逼中国加速改革调整的因素；2）出口减速要求

人民币汇率更有弹性。 

当前中美贸易谈判正酣，美国率先加征关税，而中国不加干预，让人民币按市场供求方向贬值，

是短期博弈的一个层面。但中美贸易谈判只要继续，人民币汇率大幅升值和大幅贬值的空间都没有：

大幅升值，不符合当前人民币汇率并未明显低估的基本面，也会显著削弱中国的出口竞争力，并可

能加剧不利的资本流动压力；大幅贬值，不符合秉持重商主义理念、施压中国迅速削减对美贸易顺

差的美方诉求。目前来看，中美汇率协议的大框架或与《美国-墨西哥-加拿大协定》的汇率部分相

似：更加注重汇率（调整）规则的“公平”，而不以促成美元大幅贬值为目的。何况，人民币也不

是美元指数的构成货币！ 

图表 6：全球出口已陷凋敝 
图表 7：出口是国际金融危机后中国经济减速的主

线之一 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

如果中美贸易谈判走向缓和，那么人民币汇率仍将受到支撑。 

第一个支撑是，金融对外开放带来外资流入。2019年，受益于MSCI提高A股纳入因子、富时罗

素GEIS指数集合纳入A股、彭博巴克莱指数纳入中国债券，海外资金被动流入将大幅增加，规模保

守估计在1000亿美元以上。对比2018年中国国际收支总差额为1087.7亿美元，该体量不容小觑（图

表8）。而且，海外还可能继续主动增配中国。目前，全球资金对美国资产的配置处于历史最高水平

（超高配），但新兴市场对全球经济增长的边际贡献已经超过60%，中国又是新兴市场的佼佼者，

海外资金的重新配置有望带来可观的外资流入（图表9）。 

第二个支撑是，中美利差短期回到安全区间。随着美联储暂停加息并于5月启动停止缩表计划，

年初以来美债收益率震荡下行；倘若中美谈判走向缓和，以当前中国经济展现出的“韧性”，以及

中国政府不“走老路”的决心，中国利率下行速度应不会太快。短期内，中美利差能够提供一定缓

冲，但其走向取决于中美贸易战的形势演变（图表10）。 
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图表 8：2019 年海外存在被动配置中国的需求 图表 9：中国是新兴市场的领头羊 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 10：中美利差短期回到安全区间 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

  

0

1,000

2,000

3,000

2018 2019

亿美元 海外配置中国股债规模

A股被动 债券被动
A股主动 债券主动
未知主动配置规模

？

保守估计被

动配置增量
1090亿美元

-100

-50

0

50

100

150

17/1 18/1 19/1

花旗经济意外指数

中国 新兴市场 全球

6.2

6.4

6.6

6.8

70.3

0.8

1.3

1.8

16/3 16/9 17/3 17/9 18/3 18/9 19/3

% 中美利差（10年国债收益率）

即期汇率：美元兑人民币（右轴，逆序）

英国退欧前
后，全球避
险情绪上升

金融监管引

发债市调整

通胀预期推升
美债收益率，
同时美元走弱

中美从谈

判到交锋

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_12567


