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首席宏评（第65期） 

人民币汇率的近期走势、成因分析与前景展望 

 核心摘要 

1）2019 年年初以来至今的人民币兑美元汇率走势，可以用一波三折来形容。但总体来看，2019 年年初至今，人民币兑

美元汇率与人民币兑篮子汇率均呈现出升值趋势。 

2）2019 年年初至今，在美元指数走强的背景下，人民币兑美元汇率总体上仍在升值。导致这一现象发生的原因主要有两

个。第一，2019 年年初至今，随着中国经济增速的反弹，以及市场对于美国经济增长前景的信心转弱，中美双边长期利

差重新扩大；第二，中国面临的跨境资本流动状况在 2019 年年初至今呈现明显改善态势。 

3）在 2019 年的后三个季度，美元指数仍将持续双边震荡格局，波动中枢可能在 96-97 上下；人民币兑美元汇率可能呈

现先小幅贬值后趋于稳定的局面，大致的波动范围或在 6.6-7.0 左右。 

4）导致短期内人民币兑美元汇率面临贬值压力的主要原因，一是中美双边长期利差存在再度缩小的可能性；二是中美贸

易摩擦再度加剧将会打压人民币兑美元汇率。即使短期内人民币兑美元将会承压，但我们依然认为，2019 年人民币兑美

元汇率破 7 的概率依然很低。 

 

 近期人民币汇率走势分析 

2019 年年初以来至今的人民币兑美元汇率走势，可以用一波三折来形容。2019 年年初至 2019 年 2 月底，人民币兑美元汇

率由 6.86 攀升至 6.69，升值了 2.5%。2019 年 2 月底至 2019 年 4 月中旬，人民币兑美元汇率呈现水平盘整态势（中枢水

平约在 6.70 上下）。2019 年 4 月中旬至 2019 年 5 月上旬，人民币兑美元汇率从 6.70 贬值至 6.79，贬值了约 1.5%。然而

与此同时值得注意的是，2019 年年初以来至今，人民币兑 CFETS 货币篮指数呈现持续攀升态势，大致由 93.3 上升至 95.6，

升值了大约 2.5%。 

从 2016 年年初开始，人民币兑美元中间价的定价机制采用收盘价+篮子汇率的双因子定价模式。从该定价模式的实施效果

来看，人民币兑美元双边汇率的运动与人民币兑 CFETS 篮子汇率指数的运动呈现出显著的正相关特征。换言之，当人民币

兑美元汇率持续升值时，人民币兑 CFETS 篮子汇率指数也会呈现持续升值态势，反之亦然。一个典型的例子是，自 2018

年 10 月中旬至 2019 年 4 月中旬，无论人民币兑美元汇率还是人民币兑 CFETS 篮子指数均呈现出显著的持续升值态势。不

过，2019 年 4 月中旬至今，人民币兑美元汇率转为下行，而人民币兑 CFETS 篮子指数继续上升，两者形成了一定程度的背

离。 
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图表1 人民币兑美元汇率与人民币兑 CFETS 货币篮汇率 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

总体来看，2019 年年初至今，人民币兑美元汇率与人民币兑篮子汇率均呈现出升值趋势。导致这一现象形成的重要原因之

一，是 2019 年年初至今美元指数持续保持强势。这是因为，当美元对其他主要国际货币保持强势时，如果人民币兑美元汇

率再稳中有升，这意味着人民币兑其他主要国际货币汇率将会面临更大幅度的升值。尽管从 2016 年年初以来，总体上人民

币兑美元汇率与美元指数呈现出显著的负向运动关系（也即当美元指数贬值时，人民币兑美元汇率升值，反之亦然），但在

2019 年年初至今，美元指数与人民币兑美元汇率却呈现出同步上升态势。 

图表2 人民币兑美元汇率和美元指数 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 汇率走势的成因分析 

在今年年初时，市场上大多数分析师都认为美元指数在 2019 年将会显著下行，主要原因就是美联储将会停止加息与缩表。

然而我们并不这么认为。我们当时做出这一判断的主要理由包括：其一，美元走势大致与全球经济基本面反相关，当全球经

济增速掉头下行时，美元指数通常不会走弱；其二，美元是一种重要的避险货币，当全球范围内不确定性高居不下时，美元

走势通常也不会太弱。应该说，过去几个月美元指数不降反升，较好地验证了我们年初的观点。2019 年年初至今，欧元兑

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.092

94

96

98

100

102

104
1
5
-0
8

1
5
-1
0

1
5
-1
2

1
6
-0
2

1
6
-0
4

1
6
-0
6

1
6
-0
8

1
6
-1
0

1
6
-1
2

1
7
-0
2

1
7
-0
4

1
7
-0
6

1
7
-0
8

1
7
-1
0

1
7
-1
2

1
8
-0
2

1
8
-0
4

1
8
-0
6

1
8
-0
8

1
8
-1
0

1
8
-1
2

1
9
-0
2

1
9
-0
4

人民币兑CFETS篮子汇率指数 人民币兑美元汇率（右轴、逆序）

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.087

89

91

93

95

97

99

101

103

105

1
5
-1
2

1
6
-0
2

1
6
-0
4

1
6
-0
6

1
6
-0
8

1
6
-1
0

1
6
-1
2

1
7
-0
2

1
7
-0
4

1
7
-0
6

1
7
-0
8

1
7
-1
0

1
7
-1
2

1
8
-0
2

1
8
-0
4

1
8
-0
6

1
8
-0
8

1
8
-1
0

1
8
-1
2

1
9
-0
2

1
9
-0
4

美元指数 人民币兑美元汇率（右轴、逆序）



 

宏观·宏观快评 

  

3 / 6  
 

   

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

美元汇率呈现出波动中贬值的格局，主要原因则是欧元区经济增速下行的程度显著超过美国。由于欧元兑美元汇率的权重占

到美元指数中货币权重的一半以上，欧元兑美元汇率的贬值自然就会导致美元指数的上行。2019 年年初至今，在发达国家

国内政治不确定性（美国政府关门、英国脱欧、法国黄马甲运动持续发酵、德国总理即将换届）与地缘政治冲突（美伊冲突、

俄乌冲突）等因素推动下，全球经济政策不确定性指数显著攀升，这显然推升了作为主要避险资产的美元汇率。 

图表3 美元指数与欧洲兑美元汇率 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表4 美元指数与全球经济政策不确定性指数 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

如前所述，在美元指数显著走强时，人民币兑美元汇率通常会贬值。然而，2019 年年初至今，在美元指数走强的背景下，

人民币兑美元汇率总体上仍在升值。导致这一现象发生的原因主要有两个。第一，2019 年年初至今，随着中国经济增速的

反弹，以及市场对于美国经济增长前景的信心转弱，中美双边长期利差重新扩大。2019 年年初以来，中国 10 年期国债收益

率由 3.0%一度上升至 3.5%左右，而美国 10 年期国债收益率却由 2.8%下降至 2.5%左右，双边长期利差一度重新扩大至一

个百分点上下。中美利差扩大自然会提振人民币兑美元汇率。第二，中国面临的跨境资本流动状况在 2019 年年初至今呈现

明显改善态势。无论用银行代客结售汇差额还是用银行代客涉外收付款差额来刻画的短期资本流动状况，在 2019 年上半年
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都要比 2018 年下半年显著改善。而导致资本流动改善的原因，既包括年初以来中美利差的再度扩大，也与今年上半年中国

股市表现强于预期有关。 

图表5 中美双边长期利差 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表6 中国面临的短期跨境资本流动 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

 汇率走势的前景展望 

在 2019 年的后三个季度，美元指数仍将持续双边震荡格局，波动中枢可能在 96-97 上下。之所以做出这一判断，主要基

于如下原因：第一，全球主要经济体经济增速在 2019 年均会呈现回落态势，而美国经济增长动能在这些经济体中相对还算

比较好的。毕竟，2019 年美国经济增速很可能保持在 2%以上，这依然高于美国经济潜在增速；第二，目前美国经济隔夜利

率（联邦基金利率）与 10 年期国债收益率均在 2.5%左右，但美国失业率处于低位、核心通胀率仍在 2%附近、短期内经济

增速依然高于潜在增速，这意味着短期内美国长期国债收益率存在反弹的可能性；第三，发达国家国内政治不确定性（美国

越来越临近新的选举季）、地缘政治冲突的不确定性、中美贸易谈判的不确定性都会强化全球投资者的避险情绪，而避险情

绪上升将会推升美元。 
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在 2019 年后三个季度，人民币兑美元汇率可能呈现先小幅贬值后趋于稳定的局面，大致的波动范围或在 6.6-7.0 左右。导

致短期内人民币兑美元汇率面临贬值压力的主要原因，一是中美双边长期利差存在再度缩小的可能性。随着中国经济增速在

2019 年第二季度的可能回落，以及国内投资者避险情绪的增强，中国 10 年期国债收益率可能明显下降，再加上美国 10 年

期国债收益率可能反弹，中美利差有望显著收缩，而这将会打压人民币兑美元汇率；二是中美贸易摩擦再度加剧将会打压人

民币兑美元汇率。从逻辑上来看，贸易摩擦短期内对顺差国的不利冲击要大于对逆差国的不利冲击，这意味着人民币短期内

受到的负面冲击要大于美元。 

不过，即使短期内人民币兑美元将会承压，但我们依然认为，2019 年人民币兑美元汇率破 7 的概率依然很低。首先，总体

来看，随着年初以来的宏观稳定政策逐渐发挥作用，2019 年下半年中国经济增速有望企稳，而美国经济增速将会继续下行，

经济基本面的相对变化有助于人民币汇率企稳；其次，中美贸易摩擦加剧的情景下，中国经常账户恶化的程度，短期内其实

可能不及中美贸易摩擦改善。个中原因在于，如果中美贸易摩擦达成协议，中国将会显著增加从美国的进口，这必然会导致

中国的整体货币贸易顺差显著收缩。而在中美贸易摩擦加剧的情景下，虽然中国对美国出口可能有所下降，但中国从美国的

货物进口则不会显著上升。此外，中国对美国的服务贸易逆差也可能有所收窄；再次，人民币汇率破 7 可能对市场主体的信

心产生显著不利影响，这可能会引发国内资产市场出现更大幅度的波动。考虑到这一点，一旦人民币兑美元汇率面临较大的

贬值压力，预计中国央行将会通过保持严格的资本流出管制、加大逆周期因子调控力度等方式来实现短期内汇率的基本稳定。 
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