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佛系“破 7” 
 

- 人民币走软显示全球经济基本面不断弱化。 

- 人民币影子汇率预示着美元强势将持续，对应人民币走软。 

- 人民币弱势提示全球市场风险若隐若现。稍安勿躁，枕戈待旦。 

基本面因素解释人民币弱势 

人民币汇率“破 7”终于尘埃落定。美联储和日本央行在杰克逊霍尔（Jackson Hole）峰
会上的分歧早已提前预告了当前美元摧枯拉朽的强势和日元/欧元的弱势。两年期美债
收益率与美联储基准利率间的息差正处于其数据历史上的最宽水平。同时，虽然美国通
胀正在见顶，但很可能在高位持续更长更久。因此，美联储不太可能停止收紧货币政策。 

图表 1: 随着外汇储备和外汇存款下滑，人民币走弱。  
   

 

   

资料来源: 彭博，思睿研究 

 

 

   

除却全球央行政策意见分歧，中国经济基本面的变化也反应在人民币的弱势。横亘于今
年的经济难题之一是，中国如火如荼的出口继续令专家们目瞪口呆，但这些出口的强势
却未能转化为外汇储备的增长。即使将商业银行的外汇存款计算在内，目之所及依然是
一出外汇积累不增反降的场景（图表 1）。 
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外汇储备资产汇率的变化，以及今年上半年的一些资本外流，皆不足以解释出
口强劲之下外汇积累的下降。最近，人民币远期抛压一度上升至与 2015 年底等
量齐观的水平，但即便如此也未能充分阐释外汇积累减少和出口强势分歧的这
一问题。 

但从历史上看，人民币汇率与外汇积累的变化一向息息相关。随着外汇积累下
降，当前人民币汇率走弱至 2018 年末贸易战最激烈胶着时的水平（图表 1）。 

我们也可以用“人民币影子汇率”作为衡量美联储和中国央行之间差异分歧的
指标。我们将“人民币影子汇率”定义为中国的 M2 广义货币与外汇储备的比
率。 

最近，中国 M2 的增速持续回暖至近 7 年多以来最快的水平，这很可能是财政
支出开始大规模投入实体经济的结果。在美元走强之际，人民币影子汇率的弱
势毫无悬念地走软至数据历史的最高水平（图表 2）。随着中国央行和美联储的
货币政策取向渐行渐远，美元强势很可能会继续高歌猛进。 

图表 2: 人民币影子汇率（M2/外汇储备）处于历史新高；美元很可能会进一步走强。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 

 人民币长期趋势偏弱 

有趣的是，人民币现价与其长期趋势线之间的交点往往记录着人民币汇率发展
历史上的重大事件。我们以 3.5 年移动均线来衡量人民币汇率的长期趋势线（图
表 3）。 

从上世纪 90 年代初至 2005 年“7-21”汇改前，人民币现价一直稳居其长期趋
势线上方，显示着长期贬值的趋势。“7-21”汇改旨在令人民币与一篮子货币重
新挂钩，并推动人民币升值。此后直至 2015 年“8-11”汇改，人民币现价一直
处于长期趋势线以下，呈现着长期升值的趋势。 
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自那以后，受 2018 年贸易战和 2020 年新冠肺炎疫情的影响，人民币大体上在
其长期趋势线上方运行。2015 年的“8-11”汇改推动人民币汇率实现双向波动，
人民币即期汇率由此围绕其长期趋势线波动。由于汇率的变动往往旷日持久且
自我关联，人民币“破 7”很可能不会是这一轮汇率趋势的终点——这与上文讨
论过的、美元的历史性强势交相呼应。 

图表 3: 人民币的 3.5 年周期线记录着人民币汇率发展历史上的重大事件 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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人民币弱势对风险资产影响几何 

中国经济周期领先于全球经济周期，而中国经济很大程度上仍然具有强周期的
性质。作为这样一个国家的货币，人民币作为一个风险指标一直对于全球经济
和市场风险异常敏感。譬如，人民币即期汇率与金铜比这一传统风险指标密切
相关。一般而言，人民币越疲软，金铜比越高，系统性风险水涨船高，风险偏好
愈发走低（图表 4）。 

图表 4: 人民币疲软暗示全球经济周期的迅速放缓和市场风险厌恶。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 

 

在 2018 年的经济周期和新冠疫情期间，人民币在预示风险方面其实领先于金铜
比。如前所述，人民币弱势趋势很可能将持续一段时间，而全球经济周期将继
续放缓。如是，人民币走弱暗示着全球市场山雨欲来风满楼之势。虽然人民币
短期内的超跌可能会引发技术性修复，但贸然抓飞刀还是过于激进。资产价格
的最终调整已近在咫尺。到时，最后的帷幕往往骤然落下。 

八月社零增长实乃意外之喜。但我们认为这得益于汽车购置税退税。过去两周，
高频数据显示汽车销售开始出现放缓之势。退税的刺激效应似乎正在消退。与
此同时，国内居民忙于加速偿还房贷，而正如八月财务数据显示的那般，以房
贷为主的居民长期贷款增长仍未恢复。居民购买房产的意愿依然极度低迷，而
储蓄的意愿却在上升。 

有报道称，一些银行轻而易举地超额完成了今年的存款增长目标，但贷款的增
长却是另一幅光景。银行分行经理为完成存款额度而与客户推杯换盏、把酒千
杯的日子已不再。诚然，当经济周期最终转向时，丰盈充足的存款将增加银行
放贷的能力。 
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如果资金在存款账户中躺平，那么诸如股票这类风险资产就难有上涨的动力。
从历史上看，上证和银行存款负相关（图表 5）。我们的市场风险指标 EYBY 已
经下降到一个极低的水平，但还没有达到其历史极值 —— 尤其是考虑到我们
目前所面临着可以说是自 2009 年以来最严峻的挑战（图表 6）。 

图表 5: 存款增加不利于股市。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 

 

图表 6: 市场厌恶风险，但尚未达到历史极值。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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结论 

人民币弱势其实一叶知秋，反映了中美央行之间的货币政策分歧，以及中国出
口强势背景下外汇积累的下降。人民币的周期性弱势的趋势体现在其盘桓于 3.5
年周期线之上。人民币“破 7”不必过虑，周期之力量使然。 

人民币弱势还预示着全球市场风险若隐若现。蛰伏的存款处于休眠状态，而我
们专有的市场风险指标尚未否极泰来，不足以充分反映未来的风险。  
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