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内容摘要： 

 2019 年 8月 5日，针对美国最新关税举措，

中国商务部暂停购买美国农产品，时隔 10

年人民币兑美元汇率“破 7”，时隔 25年零

1 个月，1994 年以来美国财政部第 6 次将

中国贴上“汇率操纵国”的标签。 

 国庆假期结束后，中美贸易摩擦暂时缓和

后，人民币汇率已经开启持续升值的模式，

离岸人民币兑美元汇率升值幅度较大，自

10月 9日低点 7.1675升至最高点 7.0510，

升值幅度超 1100 点，最新 10 月 16 日

7.1011。 

 未来，在中美全面竞合大背景下，结合国

内宏观经济基本判断，本研究分别从不考

虑中美贸易争端演进、考虑中美贸易争端

演进两种情形，以近期、中期、远期三个

视角分析汇率走势，期为决策提供参考。 
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2019年 8月 5日，针对美国最新关税举措，中国商务部暂停购买美国农产品，时

隔 10年人民币兑美元汇率“破 7”，时隔 25 年零 1个月，1994年以来美国财政部第

6次将中国贴上“汇率操纵国”的标签。国庆假期结束后，中美贸易摩擦暂时缓和后，

人民币汇率已经开启持续升值的模式，离岸人民币兑美元汇率升值幅度较大，自 10 月

9日低点 7.1675升至最高点 7.0510，升值幅度超 1100点，最新 10月 16日 7.1011。

未来，在中美全面竞合大背景下，结合国内宏观经济基本判断，本研究分别从不考虑

中美贸易争端演进、考虑中美贸易争端演进两种情形，以近期、中期、远期三个视角

分析汇率走势，期为决策提供参考。 

一、汇率的决定因素 

一是汇率政策，汇率改革是汇率水平的决定性因素，例如 2015年 811汇改带来的

单边贬值，以及 2017 年 5月引入逆周期调节因子带来的单边升值。 

二是美元指数，美元指数进入上升周期，人民币汇率会走弱，反之亦然。 

三是国内经济，国内经济走势是人民币汇率的基础，经济向好货币升值。 

四是货币政策取向，汇率政策本身就是货币政策的一部分，货币政策主要通过通

货通胀率和利率水平影响汇率。通货膨胀率持续较低的国家货币价值有升高趋势，因

为它的购买力相对于其它国家是增加；高利率提供给贷方高回报，会吸引外资并导致

汇率上升。 

五是经常帐户收支。经常帐户是两国和贸易货币之间贸易的平衡，反映两国之间

商品、服务、利息和红利的所有支付。经常账户赤字意味着一国对外贸易的花费比赚

的多，这等于是从国外资源借款形成赤字，本国货币有贬值压力，反之经常账户顺差

则有升值压力。 

二、不考虑中美贸易争端演进下的汇率走势判断 

因素 内容 影响判断 

汇率政策 暂无变化  

美元指数 
美元较难持续强势，美国经济边际放缓迹象较

为明显，货币政策有望保持相对宽松状态。 
升 

国内经济 

9月国内 PMI数据显示经济景气有所改善，制

造业生产总体恢复经济下行压力有所缓解，预

计四季度国内经济增长将呈现弱势企稳态势。 

升 

货币政策取向 
货币政策转向宽松，经济政策逆周期调节力度

加大，通货膨胀率持续较高，利率水平走低 
贬 

经常帐户收支 

经常项目和非储备项目“双顺差”，但经常项

目得益于不可持续的抢出口效应，而且顺差环

比下降，非储备经常项目顺差大幅减少，不管

是直接投资，还是股票投资，资金流入大幅减

少，而资金外流明显，储备出现了减少，“错

误与遗漏”项目居高不下。 

贬 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=478667070&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
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综上，四个因素两两方向相逆，基本真实反映了当前人民币汇率市场供需关系变

化。在不考虑贸易战演化情况下，结合当前内外部风险演化及国内宏观经济运行及政

策，以及监管层对外汇市场调控能力，四季度人民币汇率并不存在大幅贬值或升值的

基础，人民币汇率将继续坚持有管理的浮动，即围绕合理均衡的水平，对美元保持双

向浮动，而对一篮子货币保持相对稳定，总体仍以维稳为主。适度贬值有利于改善 PPI

通缩，波动弹性增加，有利于国内经济转型和结构调整。 

三、考虑中美贸易争端演进下的汇率走势判断 

当前，中美竞合关系大背景下的中美贸易争端，无疑是人民币汇率走势的决定性

因素，以下作为核心因素，分段、中、长期具体分析。 

1.短期（未来 5 周内）要看中美贸易摩擦能否真的趋缓？ 

10月 15日，美方表示双方达成实质性第一阶段协议，中国同意购买 4、5百亿美

元的美国农产品，美国 10月 15日暂时不加征 5%的 2500亿中国出口商品的关税，但

是 12月的关税加征仍然没有推迟。外交部发言人回应美方说的是实际情况，这也是

10月份以来人民币汇率升值的主要原因。美国消息称，起草书面协议大概需要四、五

周，大约在下一轮中美智利会面时准备好，有望于 11月 16至 17日正式签署。在此期

间，消息面上预期不会出现大的变动，市场风险偏好主要围绕内外经济形势、市场供

需形成脉冲式冲击，美元兑人民币汇率中枢下移至中枢 7.05 的水平，但在实质性利好

出现之前，未来 5 周内升值空间相对有限。当然，如同卑斯麦所说“在有关部门正式

辟谣之前，什么都不要相信”，鉴于美方已多次出现出尔反尔的现象，需警惕中美关

系再次出现逆转，届时人民币汇率将回吐涨幅。 

 

2．中期（2019 年内）要看中美汇率协议能否签订，以及内容如何？ 

我们注意到，本次贸易磋商中，双方在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、

扩大贸易合作、技术转让、争端解决等领域取得实质性进展，其中“汇率领域协议”

尤为引发市场关注，中美汇率协议料强调外汇干预和储备数据的透明度以及避免竞争

性贬值。倘若汇率协议正式签署，市场情绪改善将触发人民币汇率短线大幅升值，可

能会重返 7 以下，但大概率不会如同广场协议后的日元升值一样，中期走势仍与国内

基本面息息相关，预期回回到 5月份第二次大幅贬值前的 6.8 的中枢水平。 

3.长期来看（2020-2022），“汇率操纵国”标签认定以及谈判进程？ 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=478667070&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=478667070&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
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2019年 5月的评估报告中，美国并未将中国贴上“汇率操纵国”的标签，而将中

国放在“监测名单”中。8月 6日，人民币“破 7”后，美国财政部立即将中国列为“汇

率操纵国”（正常是每年 4月、10月认定，此次是临时）。时隔 25年零 1个月，美

国第 6次将中国贴上“汇率操纵国”的标签（前 5次为 1992-1994年连续五次“汇率

操纵国”，主要诉求是放松购汇限制，以便于外企资金汇出，之后中国进行了汇改，

允许人民币在经常账户下自由兑换，而后美方并未采取措施）。美国财政部长 11 号表

示，中美的第一阶段贸易协议完成，将考虑取消美国对中国的“汇率操纵国”标签。

我们判断：“汇率操纵国”标签可能更多的是贸易摩擦的深化与贸易谈判的策略考虑，

贸易战阶段性协议虽达成，但中美长期竞合关系未改变，汇率短期大幅升值的可能性

不大，且美国指控“汇率操纵国”的诉求不光是汇率方面，因此，月底美国财政部书

面撤销“汇率操纵国”指控的可能性不大。 

从历史经验来看，1988年，韩国和台湾受到“汇率操纵”指控后，都未受到严厉

的贸易制裁，采取改革汇率制度（更浮动）、放松资本管制、压缩经常项目顺差等是

制度性改革其主要诉求，汇率升值只是其一，一般来说升值幅度不大，且之后几年可

能出现大幅贬值的情形。 

 
一旦书面确认“汇率操纵国”，双方将有 1年的谈判时间。即使被确认为“汇率

操纵国”，对照日本的经验，中国应顶住美国压力，防止人民币脱离均衡位置被动大

幅升值，预计在资本账户管制的情况下，人民币汇率出现恶性升值的可能性不大。如

果中国供给侧改革成效显著，金融开放逐步推进，人民币仍会升值，但应该是随着均

衡水平的上升而升值。同时，作为贸易摩擦谈判的重要手段，如果贸易战持续恶化，

人民币汇率可能继续贬值，但也不会继续放任人民币汇率的快速下跌（自 2018年贸易

战开始，人民币汇率已经从 6.3下降贬至 7，贬值幅度超过 10%，与加征关税基本保持

同步，8月 14日在香港发行两期总量为 300亿元的离岸人民币央行票据，境内外人民

币汇率迅速呈现企稳反弹趋势），人民币汇率依然会在合理区间内平稳双向波动，且

这个合理区间主要由市场供需关系变化决定。 

四、小结 

在不考虑中美贸易争端演进下，四季度人民币汇率并不存在大幅贬值或升值的基

础，人民币汇率将继续坚持有管理的浮动，即围绕合理均衡的水平，对美元保持双向

浮动，而对一篮子货币保持相对稳定，总体仍以维稳为主，适度贬值有利于改善 PPI

通缩，波动弹性增加，有利于国内经济转型和结构调整。 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=478667070&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=478667070&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71977
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在考虑中美贸易争端演进下，短期（未来 5周内，11月 16 至 17 日前）看，消息

面上预期不会出现大的变动，市场风险偏好主要围绕内外经济形势、市场供需形成脉

冲式冲击，美元兑人民币汇率中枢下移至 7.05 的水平，但在实质性利好出现之前，未

来 5周内升值空间相对有限，同时需警惕中美关系再次出现逆转所带来的报复性贬值。 

中期（2019 年内）看，实质性第一阶段协议下中美汇率协议如能达成，将强调外

汇干预和储备数据的透明度以及避免竞争性贬值，市场情绪改善将触发人民币汇率短

线大幅升值，可能会重返 7以下，但大概率不会如同广场协议后的日元升值一样，中

期走势仍与国内基本面息息相关，预期回回到 5月份第二次大幅贬值前的 6.8的中枢

水平。 

长期来看（2020-2022），月底美国财政部书面撤销“汇率操纵国”指控的可能性

不大，双方将有 1年的谈判时间，从历史经验来看，预计在资本账户管制的情况下，

人民币汇率出现恶性升值的可能性不大，如果中国供给侧改革成效显著，金融开放逐

步推进，人民币仍会升值，但应该是随着均衡水平的上升而升值。同时，作为贸易摩

擦谈判的重要手段，如果贸易战持续恶化，人民币汇率可能继续贬值，但也不会继续

放任人民币汇率的快速下跌人民币汇率依然会在合理区间内平稳双向波动，且这个合

理区间主要由市场供需关系变化决定。 

数据来源：Wind
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