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人民币与美元在过去两年保持较高相关性 
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 随着美联储几乎明确将在 9 月启动降息周期，外汇市场的关注焦点再次回到美

元。降息通常意味着美元面临贬值压力，但这一次，市场的反应却显得更为克

制。美元的调整似乎已接近尾声，汇率正在逐步触及年内底部区域。在全球主要

货币普遍面临内生性压力的背景下，美元的“被动稳定”格局正在形成，而人民币

的稳定性也在这一过程中展现出越来越重要的锚定作用。 

 如今，美元指数已完成一轮显著回调，阶段性跌幅基本释放。从技术面观察，美

元指数运行区间逐步收敛，显示出市场对美联储政策路径已有较充分的定价。即

使降息落地，美元进一步下行的空间可能受限。更重要的是，美元的强弱不再仅

由美国内部经济决定，也与其他主要货币区的相对表现密切相关。 

 欧洲方面，尽管美联储降息可能削弱美元，但欧元区自身的经济疲软限制了欧元

的上涨空间。市场对欧洲央行的政策预期也趋于谨慎，认为其在当前通胀与增长

双重压力下难以采取激进措施。这种欧元“难堪大任”的格局，使得美元即使进入

宽松周期，也可能维持一定的稳定性。英国方面，财政政策的不确定性正在对英

镑构成压力。财政大臣里夫斯已将预算案的发布日期定为 11 月 26 日，意味着市

场将面临近三个月的猜测期。在全球主要货币普遍面临内生性压力的背景下，美

元的相对优势并非源于美国经济的绝对强劲，而是其他货币区的相对疲弱。 

 进一步观察人民币指数与美元指数对比图，可以发现两者在过去两个年度内保持

较高的相关性。人民币指数在美元指数回调期间虽有阶段性波动，但整体走势相

对平稳，显示出较强的韧性。当前中国经济政策重心转向稳增长与结构优化，汇

率则总体保持稳健。在外部美元波动趋缓的背景下，人民币汇率有望成为亚洲货

币体系中的稳定锚。人民币的稳定不仅是政策托底的结果，更是市场信心的体

现。在全球货币体系重构的过程中，人民币的角色正在成为“稳定器”。 
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随着美联储几乎明确将在 9 月启动降息周期，外汇市场的关注焦点再次

回到美元。降息通常意味着美元面临贬值压力，但这一次，市场的反应

却显得更为克制。美元的调整似乎已接近尾声，汇率正在逐步触及年内

底部区域。在全球主要货币普遍面临内生性压力的背景下，美元的“被动

稳定”格局正在形成，而人民币的稳定性也在这一过程中展现出越来越重

要的锚定作用。 

回顾美元的历史表现，特朗普第一任期内的美元指数走势提供了一个颇

具启发性的参考。2017 年至 2018 年初，美元指数整体走弱，彼时美联

储加息节奏温和，全球资本流动偏向新兴市场，市场对“美国优先”政策的

外部摩擦预期尚未形成。然而，2018 年中美贸易摩擦升级后，美元指数

开始反弹，进入一轮强势周期。贸易摩擦引发全球避险情绪升温，美元

作为全球储备货币受益；资本回流加速，美国资产相对吸引力上升；美

联储在通胀压力下加快加息节奏，利差优势进一步扩大。这一阶段的美

元走强，更多体现的是政策驱动型汇率重估，而非传统意义上的经济基

本面改善。 

如今，美元指数已完成一轮显著回调，阶段性跌幅基本释放。从技术面

观察，美元指数运行区间逐步收敛，显示出市场对美联储政策路径已有

较充分的定价。即使降息落地，美元进一步下行的空间可能受限。更重

要的是，美元的强弱不再仅由美国内部经济决定，也与其他主要货币区

的相对表现密切相关。 

欧洲方面，近期公布的一系列经济数据削弱了欧元的上升动能。欧元区 8

月综合 PMI 终值为 51，略低于预期的 51.1；服务业 PMI 终值为 50.5，

同样低于市场预期。这些数据表明，欧元区经济虽维持扩张，但动能不

足，服务业尤其疲软。更令人担忧的是消费端的表现。欧盟公布的数据

显示，欧元区 7 月份零售销售环比下降 0.5%，降幅略大于预期，食品、

饮料和烟草销售下降超过 1%，汽车燃料支出也有所减少。第三季度开局

疲软，意味着消费需求难以成为欧元区经济的支撑力量。 

在这样的背景下，欧元的上攻显得力不从心。尽管美联储降息可能削弱

美元，但欧元区自身的经济疲软限制了欧元的上涨空间。市场对欧洲央

行的政策预期也趋于谨慎，认为其在当前通胀与增长双重压力下难以采

取激进措施。这种欧元“难堪大任”的格局，使得美元即使进入宽松周期，

也可能维持一定的稳定性。 

英国方面，财政政策的不确定性正在对英镑构成压力。财政大臣里夫斯

已将预算案的发布日期定为 11 月 26 日，意味着市场将面临近三个月的

猜测期。保守党批评称，如此漫长的准备期将给企业带来不确定性，可

能导致投资暂停。市场普遍预期里夫斯将推出新一轮增税措施，以填补

公共财政的巨大缺口。与此同时，英国长期债券收益率升至 1998 年以来

的最高水平，反映出市场对公共财政状况的担忧。英镑在此背景下大幅

下跌，投资者正密切关注预算案的具体内容及其对经济增长前景的影响。 

在全球主要货币普遍面临内生性压力的背景下，美元的相对优势并非源

于美国经济的绝对强劲，而是其他货币区的相对疲弱。这种结构性支撑

将限制美元的贬值空间，使其在降息周期中保持一定的稳定性。因此，
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美元的“被动稳定”正在成为市场需要关注的潜在逻辑。 

进一步观察人民币指数与美元指数的对比图，可以发现两者在过去两个

年度内保持较高的相关性。人民币指数在美元指数回调期间虽有阶段性

波动，但整体走势相对平稳，显示出较强的韧性。这种同步性不仅反映

了人民币汇率管理的稳定性，也说明在美元进入底部区间的背景下，人

民币汇率大概率将维持震荡运行，波澜不惊。 

 

图 1：人民币与美元在过去两年保持较高相关性 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

当前中国经济政策重心转向稳增长与结构优化，汇率则总体保持稳健。

在外部美元波动趋缓的背景下，人民币汇率有望成为亚洲货币体系中的

稳定锚。人民币的稳定不仅是政策托底的结果，更是市场信心的体现。

在全球货币体系重构的过程中，人民币的角色正在成为“稳定器”。 

从投资者角度来看，当前的汇率格局意味着外汇市场将进入一个“政策驱

动与基本面博弈并存”的阶段。美元的阶段性筑底将影响全球资产定价，

尤其是以美元计价的商品、债券与新兴市场资产。人民币的稳定则为区

域资本流动提供了锚定基础，有助于提升中国资产的吸引力与定价稳定

性。 

短期来看，美元汇率的波动将主要围绕美联储降息的节奏与幅度展开。

若通胀数据持续温和，市场可能提前预期更大幅度的宽松，美元将面临

阶段性压力；但若就业与消费数据保持韧性，降息路径可能趋于谨慎，

美元则有望维持震荡偏强的格局。中期而言，美元的走势将更多取决于

财政可持续性与全球资本流动的再配置。 

人民币方面，汇率波动预计将保持温和。政策层面的稳汇率导向，加上

与美元指数的高度相关性，使得人民币更可能维持在一个可控区间内运

行。对于企业与投资者而言，这意味着短期内外汇风险可控，跨境资产

配置的窗口仍在。 

汇率市场的剧烈波动或许暂告一段落，接下来是一个更值得精算的阶段。

无论是美元的阶段性企稳，还是人民币的相对稳定，都为资产配置与风
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险管理提供了更清晰的锚点。在这个周期转换的关键时刻，理性判断、

灵活应对，或许比押注方向更重要。 
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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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