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外汇策略 
 

美元兑人民币的涨势太多，太快 
 

 

在中国人民银行下调人民币兑美元汇率中间价后，人民币走软步

伐于本周加快。自 6月 14 日以来，人民币兑美元已累计下跌超过

3%。 

在达到 6.60 后，美元兑人民币的技术图进入超买区域，但目前并

无呈现触顶迹象。上方在 6.6820-6.7020 之间存在大量强劲阻力

位。至于下方，支撑位于 6.55，但只有回落至 6.50 以下才能确定

美元兑人民币的上势已暂作休息。 

�  

我们预测中国经济增长在 2018 年将保持平稳，GDP 增速将保持在

6.7%左右。我们还预测中美贸易紧张局势最终会降温。鉴于此，

由于投资者情绪目前非常脆弱，人民币短期内将走弱，但如果有

迹象表明中美贸易谈判取得任何进展，则预计人民币将会迅速企

稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：美元兑人民币即期汇率创 2015 年以来的第三大单周涨幅 

 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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美元兑人民币即期汇率创 2015 年以来的第三大单周涨幅 

过去几天人民币贬值步伐加快，导致美元兑人民币即期汇率进一步上

涨至 6.60 以上。截至撰写本文时，美元兑人民币在 6 月 27 日（周三）

中午时段录得 6.6140 的日内高点。美元兑人民币已从今年 4 月中旬

的 6.27 左右低点强劲反弹至与去年 12 月持平的 6.60 水平，与 2017

年 1 月初的高点 6.96 相比，已恢复了约一半的损失。 

 

尤其是在达到 6.60 后，美元兑人民币更是创下自 2015 年末人民币发

生大幅贬值危机以来的第三大单周涨幅。但目前的情况与当时资本广

泛外流以及市场严重担忧中国经济硬着陆的情况大不相同。 

 

严格来讲，就中美贸易冲突而言，自本周开始以来没有新的发展。此

前白宫发表的一系列评论表明，特朗普总统将会在本周末宣布新措施，

以限制中国企业投资美国科技技术，同时阻止美国企业向中国出口科

技技术。另外，在面对即将实施的针对价值 340 亿美元之中美贸易的

首批封锁贸易关税时，市场情绪也受到了打击。   

 

近期上调美元兑人民币汇率中间价加快人民币贬值步伐 

最新一轮的人民币贬值自两周前的 6 月中旬开始，当时美元兑人民币

即期汇率从 6.40 开始反弹。此后，在不到两周的时间内，人民币兑

美元汇率已经下跌超过 3％。在中国人民银行宣布进一步降低准备金

率后，人民币贬值步伐在本周加快。随后美元兑人民币汇率中间价经

历一系列上调，引发人民币贬值步伐加快。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：近期上调美元兑人民币汇率中间价加快人民币贬值步伐 

 

 
来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 
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特别是今天早上，中国人民银行将美元兑人民币汇率中间价从昨天的

6.5180 上调至 6.5569，导致市场担心中国当局可能会因中美贸易冲

突加剧而加快人民币下跌步伐。  

 

我们预测中国经济在 2018 年将保持平稳，经济增速保持在 6.7%左右 

如前所述，我们的宏观经济团队预计中国经济在 2018 年将保持平稳，

GDP 增速将保持在 6.7%左右，略低于 2017 年的 6.9％。 

 

此外，虽然未来可能会再次下调存款准备金率，但我们团队认为中国

人民银行会维持目前的“稳健中性”货币政策立场不变。有关更多详

情，请参阅 6 月 25 日发布的题为“中国：中国人民银行再次定向降

准”的宏观说明。 

 

人民币短期内维持弱势，并将在中美贸易紧张局势降温后趋稳 

当我们在 6 月 14 日发布我们的最新季度报告时，美元兑人民币的即

期汇率为 6.40，我们预计美元兑人民币到 2018 年第四季度将逐渐上

涨至 6.45，到 2019 年第二季度将逐步上涨至 6.55。但当人民币在过

去两周急速下跌之后，实际情况已经超出了上述预测水平。 

 

鉴于我们依然认为中国 GDP 增速会维持稳定，而且我们预计中美贸易

关系最终会得到积极的解决，我们决定暂不修改我们当前对美元兑人

民币的预测。考量到美元兑人民币的技术面接近超买，如果贸易冲突

再度明朗和降温，则该美元兑人民币的即期汇率很快就会稳定下来。 
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技术图表：美元兑人民币汇率正在进入超买区域，但无触顶迹象 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美美元兑人民币：6.6020 
美元涨势进入超买区域，但无触顶迹象 

 

 
 

 

在大约 2 周前突破了主要的 6.4346 阻力位之后，美元兑人民币汇率

出现了热烈而激烈的反弹，并在撰写本文时刚刚突破 6.6000 阻力

位。虽然本周尚未结束，但根据目前 6.6020 的水平，美元有望录得

自 2015 年 8 月人民币贬值以来的最大两周涨幅（见上表）。经历强

劲飙升之后，美元正进入超买区域，但无迹象显示将触顶，所以未

来几周若有进一步上涨，则并不令人意外。 

 

在 6.6820 和 6.7020 之间有一组强大的阻力位，除非宏观经济方面

有重大进展，否则我们预计这个阻力位区域至少会暂时阻碍美元的

进一步升值。短期来看，6.6510 会构成一个较小的阻力位。综上所

述，尽管目前的涨势似乎跑得太快、太激烈，但目前还没有触顶迹

象，所以美元显然有可能会进一步上涨。在下行路上，支撑位于

6.5500，但只有跌破 6.5000 才能说明美元的上势已暂作休息。 

 

*阻力位区域： 

� 6.6820，去年 10 月高位。 

� 6.6855，2017 年 1 月（6.9603）至 2018 年 3 月（6.2410）下降

期间 61.8％的回撤位。 

� 6.7000，'信封'的内部边界。 

� 6.7020，下降趋势线。 

 
来源：路透社，大华银行全球经济与市场研究部 
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