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[Table_Summary] 人民币汇率：“既没有‘大妈’也没有‘大鳄’” 

恒生指数并未如人民币般下挫 
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 人民币汇率重新回到我们给定的 6.80-7.15 的主交易区间。尽管市场给予了

较高的关注度，但其实本轮走势与去年 11 月前后的市场相比，并不显得风

高浪急。 

 尽管人民币汇率再度接近 7.30 的关口，但恒生指数与去年 11 月的低点相

比，水位还是明显抬升。这在很大程度上表明，至少有一类股票投资者对汇

率有一定的“脱敏”，换言之，市场并没有简单重复曾经发生的事情，同时

市场的投资者结构和投资逻辑也在发生着微妙的变化。 

 中国央行副行长刘国强 7 月 14 日在国新办发布会上也对汇率给出回应。刘

国强认为，人民币汇率涨或者跌都偏不到哪里去，外汇市场预期稳定，既没

有“大妈”也没有“大鳄”，人民币汇率不会出现单边势，仍会保持双向波

动、合理均衡。这样的一种表态也意味着汇率更多反映了市场的短期心态变

化。事实上，基本面的变化是非常缓慢的。股票市场的相对稳定表现，也意

味着一些投资者开始不再是“情绪控”。 

 未来一个季度内，我们认为人民币汇率将经历 7.15 等三个关键点位的争

夺。总体而言，第三季度仍然是看多人民币的窗口。 
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美元兑人民币的汇率如期回落至我们给定的 6.80-7.15 的区间，期间中国

资产也出现了显著的上扬，但总体而言，市场的反应并不像去年 11 月时

那么激烈。 

 

图 1：人民币汇率回到7.15一线 
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观察恒生指数与离岸人民币汇率的走势可以发现，总体而言，恒生指数

与离岸人民币汇率之间还是存在较强的相关性，这表明市场对于整体人

民币资产还是存在着一个基本的共识判断，即汇率仍然在很大程度上预

示着相关币种的资产价格。 

值得指出的是，尽管本轮人民币汇率再度接近 7.30 的关口，但恒生指数

与去年 11 月的低点相比，水位还是明显抬升。这在很大程度上表明，至

少有一类股票投资者对汇率有一定的“脱敏”，换言之，市场并没有简单

重复曾经发生的事情，同时市场的投资者结构和投资逻辑也在发生着微

妙的变化。 

 

图 2：恒生指数并未如人民币般下挫 
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接下来的问题是，当人民币汇率回归我们之前给定的大致区间后，外汇

市场会有怎样的演绎？我们认为人民币汇率存在三个关键的时刻: 

第一个关键的时刻是在 7.15 的位置附近能否形成有效的向下突破。我们

看到人民币汇率从 7.25 一线快速下冲至 7.15，背后看似有多重原因，但

空头的快速回补肯定是一个最为重要的驱动力量。 

由于人民币汇率曾经在 7.15 一线反复争夺，技术上而言这一位置会成为

新的密集成交区。从结售汇的角度而言，我们发现在 7.30 附近市场的购

汇意愿明显减弱，但这些购汇的需求可能会在 7.10-7.15 附近释放，这可

能对人民币汇率的再度走强带来一定的阻滞。 

但在短期的购汇力量消耗殆尽后，市场大概率会在 7 的位置出现更多的

纠结，这也会成为第二个关键时刻，这一关键点位的争夺可能会更加微

妙，背后的缘由也不言自明，在这一位置的争夺更多体现中长期的交易

思路和逻辑。同时由于政策层面并不过分看重这一位置，因此在 7 附近

的争夺将更体现市场力量的博弈。 

第三个关键阶段则是对于 7 以下的交易，由于距离目前的位置较远，因

此目前讨论在这一区间内可能的情形，似乎为时过早。但技术上而言，

6.80-7.15 的整体交易区间是否能够被再度验证，汇率在 7 以下交易的强

度显得更加重要。总体而言，交易的时间越长，越有利于稳固 6.80-7.15

的交易区间。 

与关键点位的具体判断相比，交易窗口的判断可能更加清晰。人民币本

轮的贬值到回归常态，从 5 月初开始差不多花去了 2 个半月左右的时

间。从这个角度而言，本轮人民币在中心区间的交易时间大概率会延续

至 9 月。而到了第四季度，新的边际变量可能会出现。 

总体而言，第三季度仍然是看多人民币的窗口。由于恒生指数走势与人

民币汇率已经开始呈现一定的脱节，这意味着投资逻辑开始出现新的重

构，因此未来一段时间市场也需要考虑汇率与股票市场相关度进一步降

低的可能性。总体而言，人民币汇率既没有“大妈”也没有“大鳄”，虽

然不能说云淡风轻，但也不再是风高浪急。 
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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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