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欧元兑美元跌至平价后仍将偏弱，对人民币存在贬值传导压力 

——7 月 12 日欧元兑美元跌至平价点评 

事件：自 6 月末以来，欧元兑美元持续贬值。7 月 12 日，欧元兑美

元触及 1.00 关口，是 2002 年以来首次跌至平价。 

对此我们评论如下：  

(一) 两大原因引发欧元兑美元跌至平价 

本轮欧元兑美元跌至平价，一是由于欧元区在疫后经济复苏强度

落后于美国，而地缘冲突导致的能源供应安全问题由短期冲击向长期化

发展，加剧欧元区经济陷入滞胀的风险。近期北溪 1 号管道断气风波、

天然气储量严重不足、挪威能源工人罢工都进一步加剧了能源供应安全

风险，欧元区 PMI 数据超预期下滑、德国对外贸易由顺差转为逆差都

加剧了市场兑欧元区经济前景的担忧，令欧元加速下行。美国方面，非

农就业数据表现良好，新增就业人数超出市场预期，而失业率仍处于低

位、劳动力市场仍偏紧张，缓解了市场对美国经济衰退的担忧，提振了

对美联储加息的预期，美元指数表现强劲，对欧元有所压制。 

二是欧元区统一的货币与各国分散的财政之间的矛盾始终未能解

决，南欧经济体的金融脆弱性自欧债危机以来一直存在，现高通胀迫使

欧央行政策转向，使得这一深层次的矛盾或再度爆发，对欧元区整体金

融系统不稳定的担忧情绪发酵，技术上意德利差一度快速飙升，利空欧

元。 

(二) 欧元兑美元或将趋势性跌破平价行至 0.90-0.95 区间 
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鉴于尚不能排除美联储继续激进加息的可能，欧洲金融碎片化问题

将不可避免地掣肘欧央行货币政策转向力度，欧美货币政策依然存在差

异。而能源供应安全的问题对欧洲经济的拖累也较美国更为严重。中期

来看，暂时没有扭转美强欧弱经济格局、以及促使欧央行加息力度超过

或与美联储持平的因素，因此，我们认为欧元兑美元将趋势性跌破平价，

要做好欧元兑美元见到 0.90-0.95 区间的准备，但下行空间预计有限。 

第一，欧央行为了对冲货币政策转向带来新的危机，将出台新工具

以便控制债务风险，短期内有利于安抚市场情绪，但实际效果有待观察。

6 月欧央行议息会议以来，代表欧洲金融市场压力的意德利差迅速攀升。

由于此前欧央行在资产购买计划中购入大量弱信用资质国家的国债，资

产净购买结束意味着以意大利、希腊等代表的高债务主权国家国债可能

引发抛售；而加息同样将使其面临更大的再融资压力和更高的负债成本，

市场对欧债危机重演的担忧加剧。虽然欧央行将创设新的抗危机工具，

例如进行国债再投资前置降低政府债务风险敞口，但同时也可能出售其

他证券以避免购债操作对遏制通胀成果的破坏。在维护金融稳定和遏制

通胀的两难问题上，实际解决的效果有待观察。 

第二，美元尚在升值周期当中，欧元上方仍将承压，但美元升值力

度或有所放缓。除欧元外，日元、英镑和加元是美元指数的主要构成货

币，日本由于处于低通胀水平和弱宏观基本面维持宽松货币政策，美日

利差扩大为美元走强提供支撑；英国、澳洲央行虽然均为抗通胀进入加

息周期，但料难较美联储更鹰。美国与非美货币国家货币政策差异在方

向上有所收敛，叠加地缘冲突带来间歇性避险情绪利多美元，美元指数

后续仍有上行空间，但升值动能将被削弱。 
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(三) 对人民币汇率的影响：欧元兑美元压制作用减弱，存在贬值

传导压力 

短期而言，高通胀磨顶、经济增速放缓和能源供应安全等一系列

问题加强市场看淡欧元区经济前景的预期，欧元走软风险加大，或将

减轻对美元升值动能的压制作用，对人民币产生贬值压力传导的不利

影响。考虑到压制通胀是当前美联储的首要任务，预计联储货币政策

收紧也将继续，但当美元指数消化加息预期后，也存在回落的可能。

因此，虽然近期人民币相对具有韧性，但由于美元指数走升力度较

强，人民币后续或存在补贬压力。 

中长期而言，虽然 4 月以来人民币汇率大幅贬值扭转了去年人民币

和美元双升的非双向波动走势，但央行为防止年内形成单边贬值预期，

预计不会放任汇率跌破 7.0，年内人民币跌破 7.0 的概率不大。但当前国

内宽信用的推进程度才是人民币企稳的根本因素，人民币对今年以来国

内经济的下行压力并未充分反映，如果国内经济运行深层次的矛盾无法

化解且持续累积，将不利于人民币汇率的长期运行，未来某个时点破 7

的可能性也无法排除。 

(四) 企业汇率避险建议 

近期能源危机及金融风险钳制欧元、加息预期提振美元指数，对其

他非美货币汇率产生压制作用，部分非美货币兑人民币汇率迎来历史低

点，建议相关企业关注近期购汇及远期购汇锁汇机会。对于有美元兑人

民币远期结汇需求的企业，虽然美元兑人民币仍有上行空间，但鉴于美

联储升息背景下，掉期仍有继续下行的可能，建议尝试使用卖出期权类
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产品降低结汇成本。而欧元、日元兑人民币分别处于近 7 年、30 年历

史低位，建议有欧元、日元避险需求的企业分批进行锁汇操作。 

 

（大类资产研究小组-外汇商品组 

评论员：苏畅、丁木桥、刘东亮） 


