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短期避险利好持续，但收益率下行空间有限 

人民币兑美元汇率破 7 点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

2019年 8月 5日，人民币兑美元在岸与离岸汇率双双破 7。 

 

数据要点： 

中间价率先贬值带动离岸与在岸即期价格，且美元并没有走强。 

在北京时间 8 月 5 日 9 点 11 分，人民币兑美元中间价从 6.8996

大幅贬为 6.9225；随后几分钟离岸人民币价格迅速贬值，从 6.98 快

速贬至 7.08；9点 25分在岸人民币价格也开始大幅贬值，从 6.94贬

至 7.03。之后两地价格基本在这一位置波动。 

不仅仅是兑美元，人民币兑其他主流货币如欧元、英镑与日元均

有类似的贬值幅度，Wind 人民币指数从 93.51 跌至 93.17，跌幅达

0.36%。 

与此同时，我们看看美元的表现。8 月 2 日特朗普推特威胁加征

关税后，美元指数由强走弱，目前已经低于 98，甚至低于鹰牌降息导

致美元指数上涨之前的水平。可以看出，这一轮人民币兑美元破 7并

不是美元单方面强势的结果。 

加征关税带来贬值压力，央行有意不守 7。 

由于人民币兑一篮子货币均有贬值，这一次人民币贬值需要寻找

自身的原因。过去一年多，每一次美国加征关税，人民币汇率都有一

定的贬值幅度，但是之前央行都会进行干预，守住 7这个重要的心里

点位。而这一次央行并没有特意守住 7，任由人民币兑美元汇率突破

7。 

我们知道当前的中间价形成机制里包含逆周期因子，央行任由中

间价大幅贬值就表达了自身的态度。随后央行在《金融时报》记者问

答中不断淡化 7的重要性就说明了这一点。我们判断是央行希望人民

币贬值能够对冲加关税对出口的负面影响，但是 7.0在过去几年里被

过去强调，不利于央行作为，这次希望打破市场一致预期。 

快速贬值过程中利好债市，但是贬值稳定后利空债市。 

在本币汇率快速贬值的过程中，国内的资产价格往往因为恐慌大

幅下跌。相应的，债券资产则会受益于避险情绪的提升。今日债市对
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此反应积极，10 年期国债期货大涨 0.35%， 10 年期国债收益率低至

3.06%，创今年新低。 

但是在本币贬值稳定之后，央行为了维护币值稳定宽松的力度会

有所减弱，降准或者降息操作会有所顾虑；同时，外贸出口与经济增

长也会有所收益，对于债市而言并不利。因此，判断当前人民币贬值

幅度大小与持续的时间长短与对于债市判断尤为重要。 

人民币有贬值压力，但是很难形成单边趋势，处于可控状态。 

这次人民币贬值到什么点位才能稳定很难判断，因为从技术分析

上看上一个阻力位是 2005年的 8.1。2005年 7月至 2008年 7月人民

币一直处于升值过程，人民币兑美元汇率大部分时间在 7以上。 

那我们从央行的意图去判断，我们试图从《金融时报》记者提问

找到答案。在记者问答中，央行一直在淡化 7的重要性，强调汇率双

向浮动很正常，建议企业买汇率避险产品规避汇率风险，或许表明人

民币汇率市场化的进程在提速。但央行也表示有经验、有能力与有信

心保持汇率在合理均衡水平上基本稳定。这表明央行也不希望汇率出

现失控的现象，也就是说单边持续的大幅度贬值并不是央行所乐见。 

另外，我们从经济基本面看，利率并轨大背景下融资成本持续下

行以及中美贸易摩擦持续升级会给汇率带来贬值压力，而央行短期并

不想积极干预，我们认为汇率贬值可能会持续一段时间。但是由于美

元本身也没有单边走强，人民币兑美元的贬值压力也可控。 

债市判断：短期避险利好持续，但收益率下行空间有限。 

由于人民币贬值仍然会持续一段时间，恐慌短期难以消散，避险

情绪利好债市，继续看多；但是基于此的看多持续时间较短，因为人

民币不太可能出现单边持续贬值。相反，由于贬值压力导致央行降准

或者降息的意愿降低，债市一个可能迎来超预期影响的利好因素正在

消除，我们认为利率债收益率下行空间有限。 

 

风险提示： 

对冲加关税的逆周期政策超预期； 

贸易谈判进展超预期。 
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