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[Table_Summary] 
◼ 最近这两周市场预期的转变有点快，从政策“急迫”+中美“转暖”到

政策“不急”+中美“前景不明”的转变只用了一个周末。直接的结果是
近期股汇等风险资产压力比较大，本周三个交易日港股跌超 4%，沪深
300跌 2.5%，而周三人民币汇率一度跌破 7.20，后续怎么看？ 

◼ 对于人民币，在当前的背景下稳地产才能稳汇率，我们认为短期内人民
币调整的行情还会持续一段时间，拐点可能在第三季度出现（稳经济政
策+美联储加息临近结束），低点在 7.25至 7.3之间；对于股市，短期的
调整受情绪化因素影响更大，因此主题板块会率先企稳，而指数行情和
风格切换还需等待政策的进一步确认，今年左侧抢跑的风险确实较大。 

◼ 人民币虽然跌破 7.2，但是汇率市场似乎并不慌。人民币汇率年内第一
次跌破 7.2。我们的框架中人民币两大定价因子：地产和中美关系的边
际转弱是推动这波汇率破 7.2的重要因素。地产端，上周国常会的“淡
定”和本周二 LPR 对称降息 10bp 的“从容”，反而让市场在稳经济预
期方面有点走弱；中美方面，布林肯访华后的言论则让中美关系前景的
不确定性有所上升。 

但是汇率市场似乎并未恐慌，和之前人民币调整不同的是，人民币汇率
的期权隐含波动率保持平稳、风险逆转期权反而大跌（看涨人民币的期
权更贵）。 

◼ 汇率没慌，股市的波动倒是有点偏大——这一次股市受情绪的冲击更
大。这种冲击来自宏观和微观两个层面：除了上述政策和中美的原因外，
前期提前下注+部分 AI风口公司股东减持等负面舆情，导致顺周期（尤
其是地产链）和 TMT板块均出现明显调整（图 3）。 

◼ 我们认为稳地产政策会“虽迟但到”，不过等待的时间十分关键：时间
越长，汇率和股市调整的压力可能会更大。而对于中美关系，敏感时间
点（布林肯访华后+端午节前）上的言论让市场放大了悲观的情绪，我
们认为当前市场对中美关系的判断过于草率，具体而言： 

◼ 地产依旧是当前稳住经济和市场信心的关键。仅仅靠 10bp 的降息效果
可能有限，地产政策加码、稳增长的一揽子政策陆续出台仍有必要。 

从国常会的措辞看，如图 4，上周五（6月 16日）“研究提出”+“及时
出台”的政策效率虽然不如“部署”，但是未来一个月内可能是政策密
集出台的窗口期，可以参考 2022 年 4 月，在月初国常会提出“抓紧研
究、及时出台”之后，降准、稳增长一揽子政策接踵而至（因为有疫情
封控的原因，一揽子政策出台的时间有所滞后）。 

◼ 对中美关系的判断可以比市场乐观些。尽管布林肯访华后美国高层表态
依旧相对强硬，但背后的目的依旧绕不开争取明年大选的政治资本和支
持，这并不能代表美国政府对华政策相较此前发生了很大的变化（但也
提醒市场，要为明年的美国大选提前做好准备）。我们认为保持沟通已
经成为两国的共识，9 月印度举办的 G20 会议以及 11 月在美国举办的
APEC会议，两国元首的会面依旧值得期待。 

◼ 综合基本面和情绪面的判断，我们认为人民币调整行情仍将持续一段时
间，而股市的韧性可能会预期更强。 

◼ 政策不急+市场似乎不慌=汇率拐点仍需等待。10bp 降息的效果可能有
限，而政策出台越缓，很可能意味着后续降准、降息的压力和幅度会越
大，汇率潜在调整的压力也会越大，除此之外，恐慌情绪的释放往往也
是汇率见底的重要标志。因此我们认为人民币汇率的拐点可能在第三季
度出现（稳经济政策+美联储加息临近结束），低点在 7.25至 7.3之间，
大概率不会跌破去年的低点。 

◼ 政策不急+情绪调整过度=至少还有主题投资。毕竟在今年大部分时间
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里，股市都是在没有总量政策和预期的环境下交易的，仍有部分板块跑
出了牛市的感觉，何况当前央行刚降息，往后看可能还有进一步宽松的
空间。除此之外，我们认为当前股市的调整受情绪化因素影响更大，很
可能短期内出现超调。主题板块会率先企稳，而指数行情和风格切换还
需等待政策的进一步确认，今年左侧抢跑的风险较大。 

 

◼ 风险提示：政策定力十足，经济出现超预期放缓；中美关系出现超预期
紧张，资金避险情绪大幅上升。 
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图1：人民币调整但是波动率淡定  图2：人民币调整但是市场看跌情绪不浓 

 

 

 

注：此处使用的都是美元兑离岸人民币汇率，下同 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 数据来源：Bloomberg,，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：本周前三个交易日主要板块的表现（6 月 19 日至 6 月 21 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：国常会的微妙措辞和政策落地的差别 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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