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今年以来，股、债开始逐步“汇率化“：即在合理均衡水平上波动。各类人民币

资产均呈现区间震荡、波动率下降的特点，似乎形成了低波动的均衡。但这种均

衡是不稳定的，追求资产价格的稳定，实际上会制约经济政策的空间，进而削弱

了经济基本面对资产价格的支撑。当前，股、债、汇均进入市场关键点位，谁先

打破这一均衡？我们认为汇率可能正给出答案。 

➢ 当前汇率正在校正？ 

近期人民币汇率缓慢爬升：美元兑离岸人民币一度升至 7.3，美元兑在岸人民币

汇率也升至 7.27。与 2022 年、2023 年汇率升至 7.3 附近不同，现阶段汇率运

行的模式边际有所变化： 

此前美元兑人民币汇率一度对美元指数“脱敏”，但近期敏感度显著回升。 

以往汇率与美元指数从相关性下降到回升的过程是：美元兑人民币汇率上行——

中间价与汇率偏离度加大——汇率对美元敏感度下行——美元兑人民币汇率下

行——中间价与汇率偏离度收敛——汇率兑美元敏感度回升。 

最为典型的是 2023 年 8 月-12 月：8 月开始汇率上行，并随后维持在 7.3 附近，

中间价与汇率偏离度维持高位，汇率兑美元指数逐步“脱敏”；11 月上旬美元指

数下行，汇率下行，中间价与汇率偏离度收敛，二者相关性逐步回升。  

与此前经验不同的是：当前美元仍在高位，汇率仍在小幅上行，汇率反而对美元

的敏感度提升。 

我们计算过去 20 个交易日的美元兑人民币与美元指数相关性发现：今年二季度

以来，美元兑人民币汇率与美元指数相关性逐步下降，二者相关性一度为负，而

从 6 月上旬开始，二者相关性逐步从负值区间回升至 0.9 的水平。 

➢ 除了对美元的敏感度外，近期中间价的调整也“暗藏玄机”。 

6 月美元对人民币汇率上行 219PIPs，中间价也同步上调了 180PIPs，这也是自

去年 8 月以来，中间价单月累计上调幅度的次高值，仅次于今年 1 月的 212PIPs，

而作为对比，今年 1 月美元兑人民币上行了 875PIPs。所以 6 月中间价上调基本

与美元兑人民币汇率上行高度同频的情况，自去年 8 月以来较为少见。 

一系列的“蛛丝马迹”或说明：人民币汇率的运行模式相比之前已在悄然变化，

那么这背后的原因是什么？  
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➢ 日元领衔亚洲货币贬值潮，是推动人民币汇率校正的重要诱因。 

首先，人民币贬值有日元“拖后腿”的因素。 

作为主流货币中的低息货币，近两年人民币和和日元的相关性显著提升，日央行

持续偏鸽的货币政策，同时日本当局持续放任日元贬值，导致 6 月美元兑日元

快速走高，也是带动人民币汇率校正的一个重要诱因。 

其次，亚洲货币“竞争性贬值潮”，也是一大重要原因。 

今年以来，日元相对美元贬值幅度达 14.3%，在亚洲货币当中“遥遥领先”，远

高于在岸人民币 2.5%的贬值幅度，也高于新台币（-5.9%）、韩元（-6.8%）的

跌幅。在外汇市场，亚洲货币联动性较强，如 2022 年、2023 年均出现亚洲货

币大面积贬值的现象。 

尤其是今年大幅贬值的日元也的确转化成出口的高增速，各个货币进行“竞争性贬

值“的动机也更强烈。 

今年以来，日本出口增速稳步提升，当前已在亚洲遥遥领先：5 月日本出口同比增速

升至 13.5%，高于韩国（11.5%）、中国台湾（3.5%）。货币大幅度贬值的确转化为

高增速的出口，这也使得各个货币当下进行“竞争性贬值”的可能性增加。 

➢ 关税扰动不断，人民币汇率校正为出口企业减负也在情理之中。 

二季度以来，一些国家和经济体针对从中国进口的部分商品提高了关税，主要集中

在新能源汽车、光伏组件、锂电池等出口“新三样”，这部分商品也是过去两年维持

国内出口韧性强的主要来源。 

当下如果人民币汇率适度校准，一方面有助于增厚企业出口账面利润，另一方面也

可以对冲关税提高对中国出口商品的竞争力的损伤，为出口企业减负，所以汇率校

正也是在情理之中。 

➢ 汇率有望扮演“破局者”的角色，人民币资产节奏也将迎来切换。 

当下，资产价格均衡、货币政策、汇率政策，短期内相互制约，股市、债市、汇市均

面临一定考验，方向尚未明朗。 

当前汇率开始出现校正的迹象，考虑到各类政策调整的利弊，最先打破平衡的可能

是人民币汇率。  

若一旦汇率确认校正，那么当下人民币资产的均衡也将打破：货币政策的空间随之

打开，经济增长预期和现状均有望修复，映射到资产端则是：汇率校正，国内利率

曲线的弹性和空间增大；同时，人民币资产风险偏好有望修复，对股市无疑是一个

利好。 

风险提示：美联储降息节奏超预期，地缘风险超预期 

  

 

 

 

 

 



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

图1：美元兑人民币汇率与美元指数相关系数  图2：美元兑人民币中间价有所上行  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图3：日元贬值幅度在亚洲货币中遥遥领先  图4：日本 5 月出口增速在东亚地区领先 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：截至 7 月 5 日  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：近期海外针对中国出口商品关税调整汇总 

 

资料来源：美国白宫官网，英国政府网，carnewschina，民生证券研究院 
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