
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观快评 
 2019 年 11 月 10 日 

张明；陈骁；魏伟；郭子睿 

 

首席宏评（第80期） 

当前的人民币兑美元汇率走势更多受中美贸易摩擦驱动 

 核心摘要 

1）2019 年年初至今的人民币兑美元汇率，可以用一个升值阶段、两个贬值阶段和三个平台阶段来概括。尽管 2019 年年

初至今人民币兑美元汇率总体上是贬值的，但绝大部分贬值主要在 2019 年 5 月与 8 月这两个月内完成。 

2）2019 年年初至今，人民币兑 CFETS 货币篮指数的走势，与人民币兑美元汇率走势之间，呈现出非常显著的正相关。

2019 年年内，人民币兑 CFETS 货币篮指数的最低值与最高值相比，贬值了 5.0%。这至少说明，在 2019 年年初至今，

稳定人民币兑 CFETS 货币篮的汇率，并不是中国央行外汇政策的核心目标。 

3）2019 年年初至今的人民币兑美元汇率走势既不是由美元汇率自身导致的，也不能由中美利差变动与短期资本流动变

化等基本面因素来解释，那么汇率变动的驱动因素是什么呢？我们认为，中美贸易摩擦的变动可能是当前人民币兑美元

汇率走势的重要驱动因素。 

4）虽然人民币兑美元汇率走势在 2019 年更多受到中美贸易摩擦演进的主导，但这并不意味着是中国央行在主动调整人

民币兑美元汇率以对冲贸易摩擦加剧对中国的冲击，而是中美贸易摩擦加剧影响了外汇市场上的投资者情绪，从而通过

市场供求变动影响汇率变动所致。 

5）在未来一段时间内，人民币兑美元汇率走势可能仍将受到中美贸易摩擦谈判进程的主导。如果谈判进程向好，则人民

币兑美元汇率有望继续反弹。如果谈判进程重新出现反复，则人民币兑美元汇率可能再度贬值。从基本面来看，近期中美

货币政策走向均呈现出审慎放松的态势，这意味着人民币兑美元汇率如果受基本面主导的话，将会在 7 上下振荡一段时间。 

 

2019 年年初至今的人民币兑美元汇率，可以用一个升值阶段、两个贬值阶段和三个平台阶段来概括。如图 1 所示，2019

年 1 至 2 月，人民币兑美元汇率总体上呈现升值趋势；2019 年 5 月初至 5 月下旬、2019 年 7 月底至 8 月底，人民币兑美

元汇率出现过两次急速贬值；2019 年 3 至 4 月、2019 年 6 至 7 月以及 2019 年 9 至 10 月，人民币兑美元汇率均处于水平

盘整态势。换言之，尽管 2019 年年初至今人民币兑美元汇率总体上是贬值的，但绝大部分贬值主要在 2019 年 5 月与 8 月

这两个月内完成。 

有趣的是，2019 年年初至今，人民币兑 CFETS 货币篮指数的走势，与人民币兑美元汇率走势之间，呈现出非常显著的正

相关（图 1）。例如，人民币兑 CFETS 货币篮指数，也在 2019 年 5 月与 8 月发生过两次急跌。2019 年年内，人民币兑 CFETS

货币篮指数的最低值与最高值相比，贬值了 5.0%。这至少说明，在 2019 年年初至今，稳定人民币兑 CFETS 货币篮的汇率，

并不是中国央行外汇政策的核心目标。 
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图表1 2019 年年初以来人民币汇率的走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

下一个问题自然是，2019 年年初至今，人民币兑美元汇率的贬值，主要原因是否是美元自身的走强呢？如图 2 所示，诚然，

总的来看，2019 年年初至今，美元指数的确呈现出震荡上升态势，这或许是导致人民币兑美元汇率走弱的部分原因。然而，

同样如图 2 所示，在 2019 年 5 月人民币兑美元汇率急跌之时，美元指数走势基本上是水平震荡的。而在 2019 年 8 月人民

币兑美元汇率再次急跌之时，美元指数走势的升值也显著低于人民币兑美元汇率的跌幅。这说明，至少在 2019 年，美元汇

率自身走势并非人民币兑美元汇率急跌的主要原因。 

图表2 2019 年年初以来人民币兑美元汇率以及美元指数的走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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今年以来人民币兑美元汇率走势是否是中美经济基本面因素主导的呢？如图 3 所示，2019 年年初至今，中美 10 年期国债收

益率之差总体上呈现拉大趋势，尤其是在 2019 年 5 月至 8 月期间。从理论上而言，中美 10 年期国债收益率之差拉大，应

该推动人民币兑美元升值。这就意味着，中美利差变动不是近期人民币兑美元汇率的走势的主要原因。 

图表3 2019 年年初以来中美 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

短期资本流动的变化是否是 2019 年年初至今人民币兑美元汇率变动的主要驱动因素呢？答案似乎也是否定的。如图 4 所示，

从 2019 年 3 月起至今，中国总体上面临短期资本外流的态势。但在 2019 年 5 月，短期资本流动与 4、6 月相比反而有所改

善，这显然解释不了 2019 年 5 月人民币兑美元汇率的急跌。不过，在 2019 年 8 月，境内银行代客涉外收付款差额出现了

前三个季度之内的最大逆差，这可能是导致该月人民币兑美元汇率急跌的原因之一。 

图表4 短期资本流动状况（亿美元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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既然 2019 年年初至今的人民币兑美元汇率走势既不是由美元汇率自身导致的，也不能由中美利差变动与短期资本流动变化

等基本面因素来解释，那么汇率变动的驱动因素是什么呢？我们认为，中美贸易摩擦的变动可能是当前人民币兑美元汇率走

势的重要驱动因素。例如，2019 年 5 月 9 日，美国政府宣布，自 2019 年 5 月 10 日起，对从中国进口的 2000 亿美元清单

商品加征的关税税率由 10%提高至 25%。这很可能是 2019 年 5 月人民币兑美元汇率急跌的主要原因。而在 2019 年 8 月 2

日，美国贸易代表办公室宣布，对于 2019 年 10 月 1 日将要生效的对约 2500 亿美元中国输美商品加征关税税率由 25%上

调至 30%的行为向公众征求意见。这很可能是引发 2019 年 8 月人民币兑美元汇率急跌（包括人民币兑美元汇率破 7）的主

要原因。 

当然必须指出的是，虽然人民币兑美元汇率走势在 2019 年更多受到中美贸易摩擦演进的主导，但这并不意味着是中国央行

在主动调整人民币兑美元汇率以对冲贸易摩擦加剧对中国的冲击，而是中美贸易摩擦加剧影响了外汇市场上的投资者情绪，

从而通过市场供求变动影响汇率变动所致。 

最近，随着中美贸易摩擦达成阶段性协议，人民币兑美元汇率已经出现明显反弹，由 2019 年 10 月 28 日的 7.08 左右反弹

至 2019 年 11 月 7 日的 7.00。人民币兑美元汇率中间价甚至在 11 月 8 日重新返回 7.0 以上（报价 6.99），这距离 2019 年

8 月 8 日人民币兑美元汇率破 7 恰好 3 个月时间。我们认为，在未来一段时间内，人民币兑美元汇率走势可能仍将受到中美

贸易摩擦谈判进程的主导。如果谈判进程向好，则人民币兑美元汇率有望继续反弹。如果谈判进程重新出现反复，则人民币

兑美元汇率可能再度贬值。从基本面来看，近期中美货币政策走向均呈现出审慎放松的态势，这意味着人民币兑美元汇率如

果受基本面主导的话，将会在 7 上下振荡一段时间。 
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