
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 1 of 5 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 
 

宏 

观 

研 

究 

报 

告 

海 

外 

宏 

观 

研 

究 

 

  

 

[Table_Title] 宏观研究报告 

 
2023年7月13日 

 周浩 

 +852 2509 7582 

 hao.zhou@gtjas.com.hk  
 

[Table_Summary] 从交易员的视角如何看待人民币汇率？ 

美元兑人民币汇率回归 6.80-7.15 的主交易区间 

6.30

6.40

6.50

6.60

6.70

6.80

6.90

7.00

7.10

7.20

7.30

美元兑人民币即期汇率
 

数据来源：彭博，国泰君安国际 

   

 近期人民币汇率的走势再度牵动市场的神经，市场上关于汇率的讨论和分析

也很多，笔者也不再赘述。本文希望从外汇交易员的视角来讨论人民币汇率

的走势，并给出一定的市场展望。 

 外汇交易员观察市场的角度很重要，因为其扮演着最终执行者的角色，而其

得到的信息不仅包括宏观经济数据和事件，也会受到各类客盘的影响，而最

终其作出的决定也最终影响汇价。 

 如果站在交易员的角度去看人民币汇率，今年以来，相信最为重要的考虑因

素之一就是“利差”。由于美联储不断加息，人民币与美元之间的利差从去

年下半年开始转负，并不断扩大。作为外汇交易员而言，做多人民币是一个

“负利差”的交易，因此这对于人民币多头而言是一个“劣势”。 

 但在 7.30 的关口，市场再度给出了方向性的选择，这意味着交易员心中仍

然更加认定人民币汇率会在波动之后趋于稳定。伴随着市场预期的变化，人

民币汇率也大致回归至我们在去年底给定的 6.80-7.15 的主交易区间。 

 这一区间的给出，在很大程度上考量了交易的连续性、连贯性以及历史上多

次关键点位争夺给市场留下的“记忆”。 

 往前看，我们认为 6.80-7.15 的主交易区间仍然有效，这也意味着人民币目

前的汇率处于历史上偏弱的位置，但在未来数月内，人民币走强的概率会更

大。 
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近期人民币汇率的走势再度牵动市场的神经，市场上关于汇率的讨论和

分析也很多，笔者也不再赘述。本文希望从交易员的视角来讨论人民币

汇率的走势，并给出一定的市场展望。 

外汇交易属于宏观交易的一类，因此往往更容易受到利率、经济数据、

地缘政治事件等广义的宏观事件的影响。但从另一个角度而言，外汇交

易属于 OTC 市场，最终的交易都是由交易员来完成的。比如说，我们可

能会通过银行进行外汇买卖，但最终的客户交易指令是由外汇交易员来

完成的，我们一般在银行柜面完成的交易只是一种“形式”，外汇交易员

是否真实按照客户指令来即时完成交易，存在着很多的不确定性和各种

可能的“变异”——比如说推迟交易、集中交易、轧差交易甚至反向交

易。 

从这个角度而言，外汇交易员观察市场的角度就很重要，因为其扮演着

最终执行者的角色，而其得到的信息不仅包括宏观经济数据和事件，也

会受到各类客盘的影响，而最终其作出的决定也最终影响汇价。 

如果站在交易员的角度去看人民币汇率，最重要的考量是什么呢？今年

以来，相信最为重要的考虑因素之一就是“利差”。由于美联储不断加

息，人民币与美元之间的利差从去年下半年开始转负，并不断扩大。作

为外汇交易员而言，做多人民币是一个“负利差”的交易，因此这对于

人民币多头而言是一个“劣势”。 

 

图 1：做多人民币是一个“负利差”交易 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

外汇掉期是衡量“利差”的最重要指标。目前而言，离岸人民币兑美元

的一年掉期在-2,200 点左右，今年以来掉期点数在持续下降——这意味

着做多人民币要付出越来越多的“负利差”。2,200 点对应着 365 天的交

易，平均每天大约为 6 个点，年化后大约为 3%左右。换言之，外汇市场

中对于一年期美元和人民币的利差定价为 3%。 
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从这个角度而言，尽管从宏观基本面上有各种利好中国经济的举措，但

“负利差”的天然存在和扩大，对于人民币而言形成了显著的压力。当

然，很多人会问，这是不是意味着人民币会一路贬值呢？ 

答案是否定的。在人民币兑美元汇率再度接近 7.30 的关口时，我们看到

了一些“逆周期”政策的出台，其中较为关键的是境内商业银行降低美

元存款利率——这意味着“负利差”在某种程度上出现了收窄。与此同

时，市场也发现，人民币中间价开始出现比市场预期偏强的迹象。从这

些政策而言，市场开始感受到“逆周期”调节的意图。 

很多人会问，如果没有这些政策出台，难道人民币就会轻易突破 7.30

么？答案也是否定的。外汇市场有自身的惯性，也可能在短期出现快速

的线性外推，但事实上一些关键点位并不容易被有效地突破。举例而

言，比如说上海某板块的房价长期维持在人民币 10-12 万元每平米，尽

管有些时候会有高于人民币 12 万元的成交，但这些价格的突破往往需要

长期的拉锯，甚至在多次拉锯后会短期回落至比人民币 10 万元更低的位

置。换句话说，市场对于一个新的价位的适应过程可能比预想的要长很

多，甚至可能在某些价位形成的所谓“新常态”只是一个“假象”。从这

个角度而言，年资越长的交易员，越不相信所谓的“定论”和“共识”，

因为这些往往是市场在短期交易中形成的一些固化的刻板印象而已。 

说到这里，相信很多人会更加疑惑，到底什么因素是外汇市场的主导因

素？答案是交易员的内心。 

交易员也是人，其内心也会受到情绪左右。因此，我们会看到汇价经常

会出现爬升之后的崩塌，这背后有两种情绪——当汇价开始爬升时，交

易员往往愿意采取“跟随”策略，而当汇价到达某一个有些“陌生”的

区域后，交易员往往会产生“畏高”心理，而一旦这种情绪产生并蔓

延，就会产生反向的崩塌和新的“跟随”。 

这种情绪屡见不鲜，几乎每天都在发生。技术分析在一定程度上可以帮

助理解这背后的情绪，技术分析中蕴含的时空概念，事实上反映出交易

情绪的累积和释放在两个不同维度上的相互转换。 

与此同时，交易是连续的，换言之交易员是有“记忆”的，因此情绪的

变换经常看起来是“突变”的，但事实上却有着“连续性”，这跟股票市

场上的“逢缺必补”有着一定的相似性——情绪的短期“跳跃”往往最

终会通过另外的一种方式来实现时空上的回归——尽管看起来存在“错

位”。 

把这些放在人民币汇率的分析中，我们在去年底给出了一个大致的美元

兑人民币交易区间——6.80-7.15。在过去的一段时间内，这个区间总体

是有效的，这个区间的给出，基于以上的种种判断。 

首先，“负利差”交易对于人民币是一个“劣势”，因此即使我们总体看

空美元，但也不能轻易给出人民币单边走强的预测； 

第二，市场是连续的，因此很难从之前的一个接近 7.30 的区间（大约在

去年第四季度）迅速转向另一个陌生的区域，所以主区间不应该偏离之

前的区域太远； 
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给出 7.15 的原因是再之前一次人民币汇率曾经在这一位置附近交易

（2019-2020 年），因此市场再度走入这一区间不会感到太“陌生”。如

果上方确定在 7.15 附近后，那么以 7 为轴，下方区间大约在 6.80-6.85

左右，考虑到 6.80 曾在历史上多次被多空争夺，因此我们认为 6.80 的

位置更加关键。 

第三，考虑到之前一次接近 7.30 背后的情绪较为极致，因此我们认为这

一情绪再度出现的概率较低，同时市场也会有自我学习的过程，再度接

近 7.30 时也不太会出现“风声鹤唳”，因此其回归 6.80-7.15 的主区间过

程不会像去年底那么剧烈。 

 

图 2：人民币的主交易区间仍然大致成立 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

往前看，我们认为 6.80-7.15 的主交易区间仍然有效，这也意味着人民币

目前的汇率处于历史上偏弱的位置，但在未来数月内，人民币走强的概

率会更大。 

基本面角度而言，未来关注的焦点仍然是“利差”——最终而言，外汇

交易仍然是一个宏观交易，基本面的变化仍然是所有考量的中心。从这

一点而言，主要的宏观因素仍然与此前半年类似。 

确定了主要的基本面“锚指标”后，边际变化对汇率的影响就开始显现

出来。比如说美联储加息的节奏变化、中国房地产市场的成交变化以及

市场对于未来中美两国各类政策的各种新的解读和反应，这样的一些边

际变化在交易员的心中形成预期的变化，从而会推动汇价的变化。从交

易员的视角而言，边际变化更多体现为日间波动，但心中的定价锚影响

的是关键时刻的方向选择。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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