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3月份汇率月报 

短期不必对人民币汇率过于悲观 

 核心观点 

自疫情发生以来（1 月 20 日），人民币兑美元汇率经历了先贬值后震荡然后再贬值的态势。导致人民币汇率再次转为贬值

的主要原因是海外疫情的蔓延导致避险情绪上升以及美元指数的大幅攀升。目前海外疫情仍在蔓延，考虑到如下因素，

短期不必对人民币汇率过于悲观，人民币兑美元汇率大概率将在 7.0 附近波动。  

第一，中美利差有望维持高位，甚至可能进一步走阔。短期美联储宽松的力度可能要超过中国央行，中美当前的长期利差有望

维持高位，不排除进一步走阔的可能，这会对人民币汇率形成支撑。 

第二，美元指数保持高位运行，但进一步大幅攀升的概率不大。随着全球政府对疫情防控的加强以及全球央行有望开启新一轮

货币宽松，全球不确定性和避险情绪回落，美元指数进一步大幅攀升的动力不足。 

第三，中国央行仍有动力维稳人民币汇率。 

第四，海外疫情的蔓延难以大幅降低经常项目顺差。海外疫情会降低货物贸易顺差，也会缓解服务贸易逆差，二者的对冲性变

化未必会大幅降低经常项目顺差。 

本月市场重点 

 短期不必对人民币汇率过于悲观 

自疫情发生以来（1 月 20 日），人民币兑美元汇率经历了先贬值后震荡然后再贬值的态势。1 月 20 日至 2 月 3 日，人民币

兑美元即期汇率由 6.8613 贬值到 7.0257，之后人民币汇率围绕 7.0 附近双向波动，2 月 17 日人民币汇率再次转为贬值，由

6.9807 最高贬值到 7.0386。导致人民币汇率再次转为贬值的主要原因是海外疫情的蔓延导致避险情绪上升以及美元指数的

大幅攀升。目前海外疫情仍在蔓延，考虑到如下因素，短期不必对人民币汇率过于悲观，人民币兑美元汇率大概率将在 7.0

附近波动。 

第一，中美利差有望维持高位，甚至可能进一步走阔。中国 2 月份 PMI 大幅下行，复工复产目前仍相对较慢，短期经济下

行压力较大，中国央行仍将保持货币宽松。货币政策既要充分发挥好结构性政策工具精准滴灌的功能，确保中小企业现金流

不出现大规模断裂，同时要合理利用总量工具稳定总需求。预计 3-4 月份会有降准或存款基准利率下调。在海外疫情蔓延之

前， 鲍威尔表示对经济前景较市场更为看好，美联储对未来的降息相对较为谨慎。随着疫情在美国的扩散，鲍威尔在当地

时间 2 月 28 日发声，重申美国经济基本面依然强劲，但考虑到新冠疫情对美国经济构成不断发展的风险，美联储正密切监

视事态发展，并将采取适当行动来支持经济。目前市场预期美联储将在 3 月份降息 50 个 BP，这会进一步推动美债收益率

的下行。短期美联储宽松的力度可能要超过中国央行，中美当前的长期利差有望维持高位，不排除进一步走阔的可能，这会

对人民币汇率形成支撑。
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第二，美元指数保持高位运行，但进一步大幅攀升的概率不大。从疫情发展来看，欧元区的疫情蔓延严重程度要高于美

国，欧元大概率将会走弱，这会对美元指数上行形成支撑。不过，随着全球政府对疫情防控的加强以及全球央行有望开

启新一轮货币宽松，全球不确定性和避险情绪回落，美元指数进一步大幅攀升的动力不足。3 月 2 日，日本央行表示将

密切监测事态发展，努力稳定市场，并通过市场运作和资产购买操作来提供足够的流动性，这是继美联储之后第二位大

国央行针对疫情释放的政策利好信号，这有助于缓解全球的避险情绪以及降低市场对全球经济出现衰退的担忧。 

第三，中国央行仍有动力维稳人民币汇率。一方面，中美经贸协议要求人民币不得进行竞争性贬值。一旦人民币出现过

大幅度的贬值，美国也有可能会介入。另一方面，人民币一旦贬值过多，容易引发持续的贬值预期，持续的贬值预期和

资本外流容易相互强化，从而引发更大幅度的贬值，不利于人民币资产的稳定，央行也会有动力进行维稳。从市场操作

来看，自疫情发生以来，人民币汇率的开盘价多次低于上一天的收盘价，这意味央行在一定程度上维稳汇率。此外，当

前国内疫情的好转大幅领先于海外，这会提升人民币资产的吸引力。在国内金融市场开放的大背景下，无论国内的债券

市场还是股票市场，在国际上都具有吸引力，这会通过跨境资本流动对人民币汇率提供支撑。 

第四，海外疫情的蔓延难以大幅降低经常项目顺差。海外疫情的蔓延会通过货物贸易和服务贸易两个渠道影响经常账户

的变化。货物贸易方面，海外疫情的蔓延会加大全球经济下行压力，IMF 也表示将在下次全球经济增长预测中下调全球

经济增速，外需的疲弱会拖累中国货物贸易的出口，降低货物贸易顺差。服务贸易方面，海外疫情的蔓延会大幅降低中

国居民的跨境旅游。我国服务贸易长期保持逆差，其中 80%服务贸易逆差来自跨境旅游，因此海外疫情会显著改善中国

的服务贸易逆差。货物贸易和服务贸易的对冲性变化未必会大幅降低经常项目顺差，经常项目转为逆差的概率进一步下

降。 

 

图表1 2020 年 2 月份人民币汇率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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主要汇率指标跟踪 

图表2 2 月份主要汇率指标跟踪 

  

上月（2020.01.31） 本月（2020.02.28） 变动 变动幅度(%) 

人

民

币

汇

率 

美元兑人民币汇率中间价 6.8876 7.0066 1,190.0  基点 1.73 

即期汇率:美元兑在岸人民币(CNY) 6.9300 6.9896 596.0  基点 0.86 

即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH) 7.0001  6.9789  -212.5  基点 -0.30 

CFETS人民币汇率指数 93.03 93.10 0.07 点 0.08 

美元兑人民币:NDF:12个月 6.93 6.99 596.0  基点 0.86 

中

美

利

差 

中国:Shibor:3M 2.86 2.43 -0.43  bp -15.01  

美国:商业票据利率:3M 1.59 1.56 -0.03  bp -1.89  

中美利差:3M 1.27  0.87  -0.40  bp -31.47 

中国:10Y国债收益率 2.99  2.74  -25.56  bp -8.64 

美国:10Y国债收益率 1.51  1.13  -38.00  bp -25.17 

中美利差:10Y 1.48  1.61  12.44 bp 8.39 

发

达

经

济

体

汇

率 

美元指数 97.36 98.13 0.77 点 0.79 

美元兑欧元 109.03 110.31 12800  基点 0.80 

美元兑日元 0.76 0.78 180  基点 1.17 

美元兑英镑 1.49 1.53 456  基点 2.38 

美元兑澳元 1.32 1.34 196  基点 3.07 

美元兑加元 0.90 0.91 73  基点 1.48 

新

兴

经

济

体

汇

率 

美元兑印度卢比 71.51 71.61 1028  基点 0.14 

美元兑马来西亚林吉特 4.09 4.23 1375  基点 3.36 

美元兑泰铢 31.13 31.80 6620  基点 2.13 

美元兑墨西哥比索 18.91 19.78 8678  基点 4.59 

美元兑南非兰特 14.85 15.62 7716  基点 5.20 

美元兑土耳其里拉 5.97 6.16 1877  基点 3.14 

美元兑印尼卢比 13,662.00 14,234.00 5720000  基点 4.19 

美元兑韩元 1,191.80 1,213.70 219000  基点 1.84 

美元兑巴西雷亚尔 4.27 4.50 2292  基点 5.37 

美元兑俄罗斯卢布 63.04 65.61 25738  基点 4.08 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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汇率月度要闻跟踪 

 

 鲍威尔国会听证释放偏“鸽”信号 

事件： 2 月 11-12 日，美联储主席鲍威先后参加了美国国会众议院与参议院的听证会，并发表了讲话和回答了问题。肯

定了对美国经济在全球经济逆风中的韧性以及美联储在完成劳动力市场充分就业目标的表现，也对新冠疫情带来的不确

定性、加密货币问题以及未来应对经济衰退的方案进行了评述。   

点评：鲍威尔对近几年全球经济疲弱背景下美国经济维持较强韧性表示了肯定，特别是劳动力市场充分就业以及通胀并

未高企的情况是美国经济表现突出的地方，美国经济并未出现失衡；通胀方面，鲍威尔预计未来几个月通胀将接近 2%，

目前不需要对货币政策路径进行修正，除非疫情给经济带来超预期的冲击。整体来看，鲍威尔国会证词偏“鸽”，但对负

利率的抵制以及对数字货币的积极态度也是值得关注的重点。美国经济韧性将支撑美元指数高企，而欧元区经济基本面

不稳将导致欧元兑美元走势偏弱。 

 受疫情影响，美元高企金价狂飙 

事件：2 月 28 日，美元指数较上月上升 0.79%，金价涨逾 3%。 

点评：由于疫情在 1 月-2 月已蔓延至全球范围，且日本、韩国形势仍然严峻，所以此前大量配置流动性极强的日元的国

际资本在日元贬值风险上升的情况下，只能选择暂时放弃日元计价资产，转移至美元计价资产，也有部分国际资本在美

债收益率跌至 1.5%关口上下的情况下在近一周选择转移至瑞郎、欧元计价资产，这就导致美元指数、瑞士法郎、欧元近

一周表现较好；而月初以来美元指数表现更优。由于日元兑美元出现持续贬值，原先配置有日元及其计价的相关资产的

国际资金选择美元、美债等资产，拉低了美债的名义利率水平。一旦全球疫情得到有效控制，全球股市、能源、工业金

属、非美货币有望迎来显著反弹，无风险利率也将迎来回升，而美元指数、金价将出现回落。但黄金的中长期配置逻辑

仍然存在。 

 

主要经济体央行动态 

图表3 2 月份主要经济体央行动态 

时间 国家/地区 简述 

2 月 28 日 美国 
2 月 28 日，美联储主席鲍威尔发表声明说，美联储正在监测新冠肺炎疫情对美国经济构

成的风险，承诺在必要时采取行动。 

2 月 28 日 中国 
2 月 28 日，人民银行开展 2020 年第二期央行票据互换（CBS）操作，本期操作量为 50

亿元，期限 3 个月。 

2 月 28 日 中国 
2 月 28 日，人民银行公告称，对当日到期的 2860 亿元中期借贷便利(MLF)进行了等额续

作，同时，当日无逆回购操作，且无逆回购到期，央行全天实现零投放零回笼。 

2 月 27 日 韩国 
2 月 27 日，韩国央行 27 日在其官网宣布维持基准利率在 1.25%不变，此前市场预期该央

行或会降息 25 个基点。 

2 月 27 日 中国 
2 月 27 日，央行设立 3000 亿元专项再贷款，支持金融机构向疫情防控重点企业提供优惠

利率贷款，支持直接参与抗击疫情的企业。 
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2 月 27 日 中国 
2 月 27 日，人民银行表示，稳健的货币政策要更加注重灵活适度，把支持实体经济恢复

发展放到更加突出位置。 

2 月 26 日 中国 
2 月 26 日，央行宣布正着手增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重点用于中小银行加大

对中小微企业信贷支持。同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。 

2 月 21 日 中国 
2 月 21 日，人民银行召开 2020 年金融市场工作电视电话会议，总结 2019 年金融市场和

信贷政策工作，分析当前形势，部署 2020 年重点工作。 

2 月 20 日 中国 

2 月 20 日，人民银行发布 1 月金融统计数据报告，广义货币 M2 同比增 8.4%。同时最新

一期贷款市场报价利率(LPR)公布，1 年期 LPR 下降幅度为 10 个基点，为 2019 年 8 月改

革完善 LPR 定价机制以来的最大降幅。 

2 月 19 日 中国 
2 月 19 日，人民银行发布了 2019 年第四季度《中国货币政策执行报告》，适时适度调整

存款基准利率，LPR 下行基本不影响房贷利率。 

2 月 19 日 美国 

2 月 19 日，美联储公布最新货币政策会议纪要。会议纪要指出，美联储当前政策立场在

一段时间内是合适的，但新冠病毒疫情是前景的不确定因素，委员们一致认为需要密切关

注疫情的发展。 

2 月 17 日 中国 

2 月 17 日，央行发布公告，为对冲央行逆回购到期等因素的影响，维护银行体系流动性

合理充裕，当日开展了 2000亿元中期借贷便利(MLF)操作和 1000亿元 7天期逆回购操作。

其中，1 年期 MLF 中标利率为 3.15%，较上期下降 10 个基点。 

2 月 12 日 新西兰 2 月 12 日，新西兰央行在政策会议上维持 1.00%的官方现金利率不变符合市场预期。 

2 月 10 日 中国 2 月 10 日，人民银行以利率招标方式开展了 9000 亿元逆回购操作。 

2 月 7 日 俄罗斯 
2 月 7 日，俄罗斯央行宣布将基准利率下调 25 个基点至 6%，这是俄央行今年首次下调基

准利率。 

2 月 7 日 美国 
2 月 7 日，美联储递交国会的半年度货币政策报告认为，因贸易关系缓和、金融环境宽松

和全球增长企稳，去年末美国经济前景的下行风险消减。未来一年衰退可能性明显下降。 

2 月 6 日 菲律宾 2 月 6 日，菲律宾央行宣布将基准利率从 4%下调 25 个基点至 3.75%。 

2 月 5 日 巴西 
2 月 5 日，巴西央行宣布，将基准利率下调 25 个基点至 4.25%，创该国 1999 年采用通胀

目标制以来的最低水平。 

2 月 5 日 泰国 2 月 5 日，泰国央行决定，将基准利率下调 25 个基点至 1%，降至历史最低水平。 

2 月 2 日 中国 

2 月 2 日，央行发布公告表示，为维护疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕和货币

市场平稳运行，2020 年 2 月 3 日中国人民银行将开展 1.2 万亿元公开市场逆回购操作投

放资金，确保流动性充足供应，银行体系整体流动性比去年同期多 9000 亿元。 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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