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摘要 

本周美元指数冲高回落，人民币不具备大幅贬值基础，美国 5月 Markit

制造业 PMI 录得 50.9，创 2009 年来新低，表明美国经济有走弱迹象，美元

冲高回落，人民币贬值但是同时人民币又不具备大幅贬值的基础，一方面，

允许人民币贬值，人民币汇率贬值有利于对冲部分关税压力。另一方面中美

贸易战势带来人民币贬值压力是短暂的，大幅贬值的空间没有。1、国际收支

很难出现根本上的改变。2、从经济基本面来看，中国在 2018 年以来的经济

下行趋势到近期出现了一定企稳迹象。3、今年中国目前货币政策其实并不是

很宽松，不会对汇率造成贬值压力。4、美国经济面临下行的压力。 

本周红枣苹果价格延续强势，本周红枣价格继续大幅上涨，这是因为这

一时点时令水果上市品种较少，市场上没有足量的水果可以替代苹果消费。

随着 6 月夏季的到来，西瓜油桃等大量时令水果的上市将使得这一情况得到

好转，预计苹果及红枣期货价格 6月份会下行。 
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美元冲高回落  人民币不具备大幅贬值基础 

近期美元走强，人民币贬值。贸易摩擦导致国内宏观预期急剧恶化，尽

管实际影响才刚刚显现， 但预期已经走得很远，叠加国内经济下行促使 A 股

进一步下跌，而美国经济仍然保持较为稳定，尽管美国零售数据、工业产出

与通胀数据均不及预期，且部分数据低于前值，但美国经济表现仍然稳定，

这也是美元指数一直维持高位，而人民币近期贬值明显的原因之一，5 月 17 

日美元兑人民币已经突破 6.9，5 月以来人民币贬值幅度达到 2.6%。 

本周美元冲高回落。本周美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值升至

15 年以来新高，显示美国经济情况稳健，以及 FOMC 议息会议纪要多数人支

持核心通胀走弱是暂时的，并且美国经济下行风险降低，但是该纪要完全没

有讨论降息的可能性，这打压了今年降息的前景，这些事件均支撑美元小幅

走强，截至目前美元指数本周平均值为 97.67，美元兑人民币本周均值为

6.89，人民币继续小幅贬值，美元指数的上涨无形中给人民币又增添贬值的

压力。但是美欧日 5 月制造业 PMI 悉数走弱，一度引发市场恐慌，其中美国

5 月 Markit制造业 PMI 录得 50.9，创 2009 年来新低，表明美国经济有走弱

迹象，欧元区制造业 PMI连续 4 个月位于荣枯线下方，日本制造业 PMI 录得

49.6，也跌破荣枯线。美元指数又冲高回落，人民币没有大幅贬值的基础。 

人民币贬值但是同时人民币又不具备大幅贬值的基础，一方面，允许人

民币贬值，人民币汇率贬值有利于对冲部分关税压力。与 2018 年类似，中

美贸易摩擦每次升级，都会伴随人民币贬值。汇率的贬值可以使得出口商品

竞争力更强，对冲掉一部分加征关税的压力。另一方面中美贸易战势带来人

民币贬值压力是短暂的，大幅贬值的空间没有。如果谈判缓和支撑人民币上

行，今年国际收支并不会出现严重失衡，人民币不存在大幅贬值的基础。1、

国际收支很难出现根本上的改变。2、从经济基本面来看，中国在 2018 年以

来的经济下行趋势到近期出现了一定企稳迹象。3、今年中国目前货币政策其

实并不是很宽松，不会对汇率造成贬值压力。2019 年 5 月 17 日， 央行公

布 2019 年第一季度货币政策执行 报告。央行重提“闸门”表明央行不会大
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规模投放货币，不搞“大水漫灌”，因此短期央行大幅放松货币政策的可能性

较低。4、美国经济面临下行的压力。美国的经济今年仍面临这下滑的风险，

一季度的增长主要是中美贸易争端缓解钱的出口所致，美国境内的消费贡献

不是很大，后续增长的潜力还有待观察。并且本周美国 5 月 Markit 制造业

PMI 录得 50.9，创 2009年来新低，表明美国经济有走弱迹象。 

 

大宗商品方面，商品主要受两方面影响，全球宏观下行及贸易摩擦预期。

本周美元指数冲高回落，金价小幅收涨，中美贸易摩擦进一步升级，市场整

体表现谨慎，但对黄金支撑力度有限。整体来看，目前美联储货币政策保持

观望，中期金价或跟随震荡。短期金价或将跟随经济数据走势，全球制造业

PMI 走弱对金价有支撑，预计金价偏强震荡。螺纹钢供给端较为宽松，而未

来南方高温降雨季节来临，消费端将逐渐步入淡季，利空螺纹钢价格。本周

铜价先抑后扬，中美贸易摩擦进一步升级，继美国打压华为后，再将 5 家中

企列入“黑名单”，叠加美日欧 5月制造业 PMI悉数走弱，一度引发市场避险

情绪，铜价大幅下挫，但随着市场情绪修复，周五铜价有所反弹。本周国际

油价创 5 个月最大单日跌幅，贸易摩擦持续升级恐拖累经济增长，国际油价

大跌。本周动力煤盘面先扬后抑持续震荡走跌，在此前的宏观因素扰动结束

后，动力煤也回顾基本面行情。国内豆粕期价本周跟随外盘呈现先扬后抑走

图 1、美元指数 图 2、美元兑人民币 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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势，整体波幅不大。本周红枣苹果价格延续强势，本周红枣价格继续大幅上

涨，主力合约 1912 累计上涨 9.89%或 965 点，达到 10720 元/吨的价格。红

枣价格的大幅拉涨，在一定程度上受到了苹果价格拉升的影响。这是因为这

一时点时令水果上市品种较少，市场上没有足量的水果可以替代苹果消费。

而当前市场的苹果供应主要来自于去年苹果收获后冷库中储存的份额，由于

去年清明期间出现的极端寒潮影响，去年苹果减产严重，这导致了今年冷库

苹果的供应不足，从而推动了苹果价格的上升。苹果价格的上涨，传导至整

体的水果市场，本轮红枣价格的炒作也受到了相应的行情影响。但是需要关

注的是苹果期货价格的上涨背后有其基本面因素的支撑，红枣期货价格上涨

的背后，其现货价格仍保持了较稳定的水平，在红枣期货上市后并没有出现

相应的波动。随着 6 月夏季的到来，西瓜油桃等大量时令水果的上市将使得

这一情况得到好转，预计苹果及红枣期货价格 6 月份会下行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3、苹果、红枣期货结算价 图 4、布油结算价 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2019年 3月 8日 

全球主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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CRB 指数涨跌幅 南华大类指数涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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