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宏观周报 2023年 06月 26日

宏观点评报告模板

人民币汇率冲击“7.2”，这次一样吗？

——热点与高频 20230626

核心内容： 分析师

人民币汇率冲击 7.2，这次有哪些不一样？回顾 2022年，人民币对美元

两次贬值，一是 4月从 6.35快速调整至 6.75；二是 8月 15日MLF 降息
之后从 6.75持续调整，11月 3日美联储最后一次加息 75BP之后到达 7.32
的低点，之后开始反弹，12 月 30 日收于 6.95。当时背景是美联储持续

加息，美国 10年期国债收益率从年初 1.5%升至年末 3.9%，年内峰值为
11月 2日的 4.25%；美元指数从年初 95左右最高升至 9月 27日的 114.2，
领先美债利率见顶回落，12月 31日收于 103.5。进入 2023年，1月疫情

过峰速度快于预期，USDCNY升至接近 6.7的高位，而美元指数已降至
102左右。2月美联储加息预期再度升温，美元指数反弹至 105，USDCNY
冲击 7.0。3 月至 4 月美国 SVB 事件爆发，美元指数回落至 102以下，
USDCNY反弹至 6.9以内。5月至 6月，尽管美联储已经暂时停止加息，

但由于下半年美国通胀将进入粘性区间，美元指数再度反弹至 104左右；

同时国内经济复苏不及预期，利率开始调降，USDCNY 加速冲击 7.2。
但对比去年，全球地缘政治风险没有根本性变化，而美元指数很难再回

114的高位；国内已经走出疫情，虽然经济复苏预期降低，但政策组合已
陆续出台，内生性复苏也确实需要一定时间。因此即便近期有诸多因素

推动人民币汇率超调，但本轮 USDCNY很难再继续突破。

1.国内资产：利率、股指都延续 5月中旬开始的平行状态。10年期国债
收益率继续保持在2.7%左右，商业银行1年同业存单收益率保持在2.30%
左右，目前为 2.35%。股指继续保持平行震荡，上证综指维持 3200左右，

沪深 300指数维持 3800左右，6月 16日因MLF 调降一度涨超 3900，后

回落至 3833.8。

2.端午假期：全国国内旅游出游 1.06亿人次，同比增长 32.3%，按可比
口径恢复至 2019年同期的 112.8%；实现国内旅游收入 373.10亿元，同

比增长 44.5%，按可比口径恢复至 2019年同期的 94.9%。

3.海外资产：6月 23日美元指数收于 102.88；美国 10年期、1年期国债
收益率仍然分别运行在 3.7%至 3.8%、5.2%至 5.3%的高位；金价相应在

1930至 1950美元/盎司区间。美股高位回调。布油、LME铜结束反弹。

4.海外焦点：6月 24日俄罗斯雇佣兵集团“瓦格纳”首领普里戈津宣称

因俄国防部对瓦格纳进行空袭，要对其进行“正义之举”。俄总统普京
随后宣布瓦格纳为叛国行为。但之后在白俄罗斯总统卢卡申科的调停下，
瓦格纳宣布撤军，普里戈金前往白俄罗斯；瓦格纳人员与俄国防部签署

合同，未来将编入俄正规军。俄国防部暂时没有人事变动。本事件持续

不到 24小时，未爆发大规模冲突。俄乌前线一直由特别军事行动副总指

挥苏洛维金指挥，战线也没有大的变化。俄副外长已到我国与秦刚外长
会面。我国外交部回应此次事件为俄内政，中方支持俄维护国家稳定。
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风险提示：
1. 持续通缩的风险
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宏观日历

日期 事件或数据

6月 26日（周一） 1. 全国人大常委会第三次会议召开

6月 27日（周二）
1. 美国新屋销售总数年化

2. 第十四届夏季达沃斯论坛举行，李强总理出席

6月 28日（周三） 1. 2023年 RCEP经贸合作高层论坛

6月 29日（周四） 1. 美国第一季度 GDP年化季利率终值

6月 30日（周五）
1. 中国官方制造业 PMI

2. 美国 5月核心 PCE

7月 1日（周六） -

7月 2日（周日） -

7月 3日（周一）
1. 中国 6月财新制造业 PMI

2. 美国 6月Markit制造业 PMI终值、ISM制造业 PMI指数

7月 4日（周二） -

7月 5日（周三） 1. 中国 6月财新服务业 PMI

7月 6日（周四） 1. 美国 6月Markit服务业 PMI、ISM服务业 PMI

7月 7日（周五）
1. 美国 6月失业率

2. 美国 6月非农就业人口

7月 8日（周六） -

7月 9日（周日） -

7月 10日（周一） 1. 中国 6月 CPI、PPI

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院
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图 1：美国 10年期、1年期国债收益率 图 2：美国 10年期 TIPS收益率与伦敦黄金价格

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院

图 3：美股道指、纳指 图 4：美股标普指数的波动率指数（VIX）

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 5：中国 10年期国债收益率与商业银行同业存单收益率 图 6：美元指数与 USDCNY

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图 7：布伦特原油现货价与 CRB工业原料指数 图 8：LME铜价（美元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 9：上期所螺纹钢和热卷价格（元/吨） 图 10：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 11：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 12：全国水泥价格指数（点）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图 13：30大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 14：执行国内航班数与国际航班数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 15：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 图 16：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 17：农产品价格 200指数（2015年 =100）与猪肉批发价 图 18：农业部 28种蔬菜、7种水果监测价格（元/kg）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

高明：宏观经济分析师，中国人民大学国民经济学博士，2015至 2017年招商证券与中国人民大学联合培养应用经济学博士后。

2018至 2022年招商证券宏观分析师；2022年 11月加入中国银河证券，重点关注“经济结构—产业政策—资产轮动”的联动分析。

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010年 11月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从

事数据分析和预测工作。2014年获得第 13届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016年获得第 14、15届“远见杯”中国经济预

测第二名。

詹璐：宏观经济分析师，厦门大学工商管理硕士，2022年 11月加入中国银河证券研究部。主要从事国内宏观经济研究工作。

评级标准

行业评级体系

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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