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内忧外患不改汇率均衡趋稳 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 本周热点关注： 

人民币持续走弱，对国内商品市场影响及未来走势判断。 

◼ 事件： 

人民币兑美元汇率持续下跌，自 6月 13日以来，离岸人民

币兑美元最低已跌 3,400 点，在岸人民币兑美元最低已跌

3,100点，纷纷刷新去年 8月初以来新低。中国央行副行长

潘功胜随后表示，中国外汇储备充足，有信心让人民币在

合理区间内保持稳定。在其表态过后，离岸人民币兑美元

回升至 6.70以内，较此前最低点已回升超 300点，并于当

日最终收复 6.67关口。 

◼ 看点： 

➢ 外部环境不确定性加大，全球经济增长预期降温。 

➢ 内部宽松短期贬值压力仍存，汇市均衡管理长期稳健无忧。 

➢ 商品整体需求不振，板块走势略有分化。 

 

 

板块 ☑ 宏观 

人民币贬值速度加快： 
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人民币连续贬值抹平前期涨幅，汇率企稳关键在经济基本面。此轮人民币

汇率快速走弱是内外因素共同催化的结果。 

 

一、外部环境不确定性加大，全球经济增长预期降温 

 

人民币近期遭受重创主要系当下美国持续向好的经济预期，较快的加息步

伐、明显偏“鹰派”的立场推动美元走高。此外，全球市场贸易摩擦风险也令

具有避险功能的美元进一步走强。中美贸易摩擦僵持期间，美国与欧盟等经济

体的互相加征关税预期愈演愈烈。据悉，在 5月初美国摒弃伊朗核协议后，6月

底又严令欧洲盟友在 11月 4日以前停止对伊朗石油的投资和进口。此举不但加

深了美国和伊朗之间的矛盾，而且会诱发中东地缘局势升级。目前来看全球性

贸易冲突将维持较长时间，或将不断扰动全球避险情绪。 

 

图 1 美元与欧元走势 

 

                         数据来源：wind资讯，前海期货 

 

市场将人民币贬值的根源纷纷指向美元，但我们也发现人民币与欧元从去

年来看走势基本上吻合，存在一定的相关性。今年四月份欧元大幅度贬值，人

民币却在 6 月才跟上步伐，二者之间出现短暂的脱钩主要是从年初开始，期权

市场存在大量以 6.4 作为止损价的人民币兑美元看涨期权，在欧元因政治局势

不稳定急速下跌之时，人民币走势则相对滞后，直到 6 月下旬二者再次重合，
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随着欧元走势逐步企稳，预计未来人民币跌势或将趋于缓和。 

 

图 2 人民币与欧元相关性强，近期加速贬值 

 

                         数据来源：wind资讯，前海期货 

 

二、内部宽松短期贬值压力仍存，汇市均衡管理长期稳健无忧 

 

国内来看，人民币汇率在方向上大概率继续回调，但幅度上相对可控。一

方面，我国外贸与出口部门受到特朗普关税挤压，国内实体经济压力依然较大。

同时，金融去杆杠效果进一步显现，M2 与社融均居于低位运行，企业投资热情

骤降，融资环境收紧，未来经济下行风险较大，基本面的弱化也一定程度使人

民币汇率承压。另一方面，我国国际收支基本平衡，外汇储备充足，央行对汇

率预期的掌控力相对较强，外汇管理政策也逐渐回归中性，市场将更加理性，

对汇率波动的容忍度增强。因此，趋势性的持久冲击概率较小。 

 

三、商品整体需求不振，板块走势略有分化 

 

供给层面看，人民币贬值带来原材料成本抬升对产量、进口的抑制进而提

高商品价格。但最终的决定性变量还是在于国内需求的拉动力，若经济走弱为

汇率贬值主因，或将对商品形成负面影响。 

贵金属国际市场二季度表现惨淡，但人民币相对美元贬值，沪金表现明显
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强于国际金价。6月底，欧盟领导人对移民问题达成共识，欧元利好，同时英国

对脱欧问题也取得向好进展，美指进一步上涨动能或有所减弱。结合基本面来

看，下半年欧元或有所反弹，将对美元指数形成压制力量，短期存在一定支持，

但长期黄金偏空方向不变，或将震荡走低。 

金属方面，人民币快速贬值造成伦铜恐慌性抛售，铜价受挫，但美制造业

PMI 超预期，欧盟和中国 PMI小幅回落，美元高位反复震荡，罢工风险犹存，操

作上建议暂时观望为主。 

黑色等商品表现仍受宏观基本面因素主导，目前宏观面承压明显，6月 PMI

边际走弱，叠加下游消费淡季，工业品需求预期看淡，震荡下行或为主趋势。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准

确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人

的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而

造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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全国统一客服电话：400-686-9368 
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