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12月份汇率月报 

短期人民币汇率将围绕7上下波动 

 核心观点 

第一，进入 11月份以来，人民币兑美元汇率基本在 7.0附近小幅震荡。  

第二，通常而言，短期人民币兑美元汇率的走势会受到中美贸易摩擦、美元指数、央行的干预态度以及中美利差（基

本面）变化的综合影响。导致 11 月份人民币小幅震荡升值的主要原因在于中美贸易谈判进展相对乐观以及短期资

本流动的改善。 

第三，展望后市，无论从市场情绪还是基本面来看，人民币兑美元汇率仍具有升值基础，短期人民币汇率大概率将

围绕 7 上下波动。其一，迫于美国大选的压力，特朗普仍有动力与中国签署第一阶段协议，这会在市场情绪上提振

人民币汇率；其二，当前，美元指数仍处高位，在英国大选有望取得乐观的结果，将刺激英镑反弹的背景下，美元

指数将小幅回落至 97 左右；其三，当前中美 10 年期国债利差处于高位，中美货币宽松都变得更为审慎，中美利差

短期难以大幅收窄。 

第四，值得说明的是，中美贸易摩擦之间的不确定性依然存在，如果中美第一阶段文本协议签署遭遇波折，人民币

兑美元汇率可能会再次转为贬值。 

本月市场重点 

 短期人民币汇率大概率将围绕 7 上下波动 

自 8 月份以来，人民币兑美元汇率变化一波三折。8 月份受中美贸易摩擦升级的影响，人民币兑美元汇率大幅贬值 3%，创

下 2019 年以来单月最大贬值幅度；9 月份受中美互相释放积极信号以及美元走强的影响，人民币兑美元汇率呈现先升值后

贬值的震荡格局；10 月份受美元走弱的影响，人民币兑美元汇率呈现持续升值的态势；进入 11 月份以来，人民币兑美元汇

率基本在 7.0 附近小幅震荡。 

具体来看，从 10 月 31 日到 11 月底，人民币兑美元中间价由 7.0533 升值到 7.0298，升值幅度为 0.33%；人民币兑美元即

期汇率由 7.0350 升值到 7.0261，升值幅度为 0.13%； CFETS 人民币汇率指数也由 91.0 上升到到 91.8，升值 0.9%；美元

指数由 97.31 升值到 98.28，升值幅度为 0.99%。可见美元指数的小幅走强并没有导致人民币兑美元汇率的贬值。 

通常而言，短期人民币兑美元汇率的走势会受到中美贸易摩擦、美元指数、央行的干预态度以及中美利差（基本面）变化

的综合影响。从基本面来看，中美 3 个月短期银行间拆借利差基本稳定在 1.357%，中美 10 年期国债收益率利差由 10 月底

的 1.598%下降到 1.385%；从央行干预来看，人民币兑美元即期汇率与第二天中间价并没有出现持续的偏离，这意味着央

行在当前并没有持续干预人民币。在人民币破 7 之后，央行有意愿将人民币对美元汇率保持在 7 上下震荡；
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从短期资本流动来看，10 月份最新的境内银行代客涉外收付款差额由之前持续的逆差转为大幅顺差 109 亿美元，银行

代客结售汇顺差下降幅度有所收窄；从中美贸易摩擦的动向来看，根据官方宣布的消息，当前中美贸易还处于第一阶段

文本协议磋商阶段。11 月 7 日，商务部新闻发言人高峰表示，过去两周中美双方同意随协议进展，分阶段取消加征关税；

11 月 16 日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦通话，双方围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性的讨论，并将继续保持密切交流。整体来看，

中美贸易摩擦的进展还是相对积极。 

可见，导致 11 月份人民币小幅震荡升值的主要原因在于中美贸易谈判进展相对乐观以及短期资本流动的改善。 

展望后市，无论从市场情绪还是基本面来看，人民币兑美元汇率仍具有升值基础，短期人民币汇率大概率将围绕 7 上下

波动。其一，中美贸易摩擦虽然长期化和复杂化，但迫于美国大选的压力，特朗普仍有动力在短期内与中国签署第一阶

段协议，这会在市场情绪上提振人民币汇率；其二，当前，美元指数仍处高位，在英国大选有望取得乐观的结果，将刺

激英镑反弹的背景下，美元指数将小幅回落至 97 左右；其三，当前中美 10 年期国债利差处于高位，中国货币政策短期

掣肘于较高的结构性通胀宽松会较为审慎，美联储年内暂缓降息，中美利差短期难以大幅收窄。不过，值得说明的是，

中美贸易摩擦之间的不确定性依然存在，如果中美第一阶段文本协议签署遭遇波折，人民币兑美元汇率可能会再次转为

贬值。 

 

图表1 11 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 11 月份主要汇率指标跟踪 

  

上月（2019.10.31） 本月（2019.11.30） 变动 变动幅度(%) 

人

民

币

汇

率 

美元兑人民币汇率中间价 7.0533 7.0298 -235.0 基点 -0.33 

即期汇率:美元兑在岸人民币(CNY) 7.0350 7.0261 -89.0 基点 -0.13 

即期汇率:美元兑离岸人民币(CNH) 7.0466 7.0324 -142.0 基点 -0.20 

CFETS人民币汇率指数 91.00 91.56 0.64 点 0.70 

美元兑人民币:NDF:12个月 7.12 7.10 -118.0 基点 -0.17 

中

美

利

差 

中国:Shibor:3M 2.89 3.02 13.0 bp 4.50 

美国:商业票据利率:3M 1.75 1.68 -7.0 bp -4.00 

中美利差:3M 1.14 1.34 20.0 bp 17.59 

中国:10Y国债收益率 3.29 3.17 -12.3 bp -3.74 

美国:10Y国债收益率 1.69 1.78 9.0 bp 5.33 

中美利差:10Y 1.60 1.40 -21.3 bp -13.33 

发

达

经

济

体

汇

率 

美元指数 97.31 98.28 0.97 点 0.99% 

美元兑欧元 0.90 0.91 83  基点 0.92 

美元兑日元 108.97 109.11 1400  基点 0.13 

美元兑英镑 0.78 0.78 -19  基点 -0.25 

美元兑澳元 1.46 1.48 187  基点 1.28 

美元兑加元 1.32 1.33 137  基点 1.04 

新

兴

经

济

体

汇

率 

美元兑印度卢比 70.99 71.51 5232  基点 0.74 

美元兑马来西亚林吉特 4.18 4.17 -62  基点 -0.15 

美元兑泰铢 30.18 30.23 530  基点 0.18 

美元兑墨西哥比索 19.16 19.54 3709  基点 1.94 

美元兑南非兰特 15.08 14.70 -3868  基点 -2.56 

美元兑土耳其里拉 5.74 5.76 216  基点 0.38 

美元兑印尼卢比 14,008.00 14,102.00 940000  基点 0.67 

美元兑韩元 1,163.40 1,181.20 178000  基点 1.53 

美元兑巴西雷亚尔 4.02 4.22 2054  基点 5.11 

美元兑俄罗斯卢布 63.87 64.10 2271  基点 0.36 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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汇率月度要闻跟踪 

 

 11 月以来央行多次“降息” 

事件：11 月 5 日，央行下调 MLF 利率 5 个 BP；11 月 18 日四年来首次下调了 7 天逆回购利率 5 个 BP；之后，11 月 20

日 LPR 最新报价再度下调 5 个 BP，是改革完善 LPR 报价机制以来的第三次下调。   

点评：对于 11 月以来央行的持续“降息”，我们认为主要向市场传递了如下信号：其一，由猪肉价格上涨带动的结构性

通胀对货币政策宽松的掣肘有限，不会导致货币政策转向收紧，缓解市场对货币政策的悲观预期；其二，10 月经济金融

数据显示经济下行仍在持续，货币政策仍需稳增长。不过，货币政策的效果具有时滞，11 月的降息可能是为 2020 年一

季度提前发力；其三，三季度一般贷款加权利率环比上升，需要下调政策利率引导实体经济融资成本下行。利率下调的

信号意义强于实际效果，也为我国正常化的货币政策留足空间。展望 2020 年，我国的货币政策仍将是维持多目标制，货

币政策整体保持温和宽松。 

 鲍威尔暗示暂停降息 

事件：当地时间 11 月 25 日，美联储主席鲍威尔在普罗维登斯商会年会上发言表示，鉴于经济依然走在正轨，当前货币

政策是适宜的。但如果前景发生重大变化，政策也会随之改变。鲍威尔回顾美联储这一年称，今年美联储逐渐放松货币

政策立场，首先，美联储发出信号暗示不可能提升短期利率。其次，从 7 月到 10 月，美联储将联邦基金利率下降了 75

个基点。鲍威尔还强调，货币政策的效果会逐渐显现，且当前在刺激消费和商业信心方面已有成效。鲍威尔重申，当前

的货币政策是适当的，只要能维持经济温和增长、强劲的劳动力市场、通胀接近 2%的目标。美联储将继续监测政策行动

的效果，并评估联邦基金利率的合适路径。美联储政策支持通胀率重回 2%。如果经济保持在当前轨道的话，现在的政策

是合适的。在 10 月的议息会议上，虽然继续降息 25 个基点，但此次美联储声明立场偏“鹰派”。声明删除了美联储“将

采取适当行动维持经济扩张”的措辞。这一调整被市场普遍解读为，这一轮降息将暂告段落，美联储将进入货币政策观

察期。鲍威尔在之后的新闻发布会上表示，公开市场委员会(FOMC)对经济温和增长速度的前景预期是接近 2%。只要经

济符合前景预期，政策就是适宜的。 

 中共中央、国务院发布《关于推进贸易高质量发展的指导意见》 

事件：11 月 28 日，中共中央、国务院发布《关于推进贸易高质量发展的指导意见》（以下简称《意见》）。《意见》从优

化贸易结构、培育新业态、建设平台体系等十大方面具体阐释了当前我国贸易高质量发展的方向。 

点评：此次《意见》发布的背景是基于国际国内经济政治宏观环境正在发生系统性变革，外贸和相关产业传统优势有所

衰减，新优势亟待培育的大环境。我国正处于推动经济高质量发展、构建更高层次对外开放新格局的关键阶段。为了确

保我国经济的平稳运行与高质量发展，除了释放国内市场活力、着力扩大内需之外，推动贸易高质量发展同样势在必行。

这对于促进我国产业升级、增进技术往来、吸收管理经验以及改善居民生活来说，都具有重大意义。近年来，我国为营

造良好的营商环境推行了一系列的政策措施，在国际上排名大幅度上升。接下来，进一步优化营商环境的重点还是要提

升贸易便利化，随着营商环境优化，中国的对外新引力将进一步加强。 
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主要经济体央行动态 

图表3 11 月份主要经济体央行动态 

时间 国家/地区 简述 

   

11 月 29 日 智利 
11 月 29 日，智利央行宣布将对外汇市场进行 200 亿美元的干预，以使智利比索汇率保持

稳定。 

11 月 27 日 韩国 
11 月 27 日，韩国央行宣布将关键利率维持在 1.25%不变，同时评估了外部贸易形势下其

降息政策的影响。 

11 月 26 日 澳大利亚 
11 月 26 日，澳大利亚央行行长在讲话中称，现金利率位于 0.25%时，将考虑量化宽松，

但是这一刺激措施的门槛尚未达到。 

11 月 25 日 美国 
11 月 25 日，美联储主席鲍威尔在普罗维登斯商会年会上发言表示，鉴于经济依然走在正

轨，当前货币政策是适宜的。但如果前景发生重大变化，政策也会随之改变。 

11 月 25 日 中国 
11 月 25 日，中国人民银行发布《中国金融稳定报告（2019）》，对 2018 年以来我国金融

体系的稳健性状况作了全面评估，认为我国金融风险高位缓释。 

11 月 22 日 欧盟 

11 月 22 日，欧洲央行行长拉加德发表讲话，呼吁人们关注世界经济的新秩序，并敦促欧

元区各国政府采取行动。并呼吁欧洲制定新的政策组合，以确保在全球形势越来越不确定

的情况下，欧洲经济能够蓬勃发展。 

11 月 20 日 南非 
11 月 20 日， 南非储备银行行长莱塞特亚卡尼亚戈宣布，维持关键利率回购利率在 6.5%

不变，并将 2019 年该国经济增长预期下调至 0.5%，较今年 9 月的预测低 0.1 个百分点。 

11 月 20 日 中国 
11 月 20 日，央行副行长范一飞表示，为规范引导新技术应用，人工智能、区块链、大数

据、云计算等 17 项金融行业标准已经立项，正在加紧研究制定。 

11 月 20 日 中国 

11 月 20 日，中国人民银行公布最新贷款市场报价利率，1 年期贷款市场报价利率（LPR）

为 4.15%，此前为 4.2%。5 年期贷款市场报价利率（LPR）为 4.8%，此前为 4.85%，5

年期以上 LPR 下调了 5 个基点。 

11 月 19 日 中国 

11 月 19 日，中国人民银行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，指出经济下行压力持

续加大，强调金融部门要提高政治站位。下一步央行将继续强化逆周期调节、用改革的办

法优化金融资源配置、推动金融机构转变贷款定价惯性思维以促进实际贷款利率下行、推

进资本补充工作以提高银行信贷投放能力。 

11 月 19 日 中国 
11 月 19 日，中国人民银行发布《中国绿色金融发展报告(2018)》指出，当前，中国绿色

金融进入纵深发展的新阶段，将努力推动中国绿色金融高质量、可持续发展。 

11 月 18 日 中国 
11 月 18 日，中国人民银行公开市场开展 1800 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率下调至

2.50%，上次为 2.55%。 

11 月 16 日 新西兰 
11 月 16 日，新西兰储备银行行长奥尔称，新西兰当前的货币政策已经非常宽松，但要为

非常规货币政策做好准备，现在是利用宽松货币政策来投资生产性资产的最好时刻。 
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