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随着市场对美元资产信心的缺失，
高息状态下美元恒强的历史规律已经被
打破。

5月26日早间，在岸、离岸人民币对
美元汇率双双大涨，其中离岸人民币升
破7.17，盘中最高报7.1616，创2024年12
月以来新高。事实上，截至5月26日，美
元兑离岸人民币汇率从上个月的高位
7.42 一路下行至最低 7.1616。离岸人民
币1个多月暴涨超2500个基点！

近期全球避险情绪上升，主要由于
美国关税政策反复和海外超长债利率上
行等因素扰动，美国资产一度股债汇三
杀。与此同时，我国监管层多次发声表
达对股市的呵护，后续社保、保险、年金
等中长期资金有望继续流入，与A股“稳
中有涨”形成良性循环。

高盛利好预期
中国股票受益人民币升值

近日，美元指数持续走低。美元指
数上周（5月19日至23日）遭遇重挫，全
周累计下跌1.85%，最终收于99.09，创下
三周以来新低。

5月26日（周一）早间，在岸、离岸人
民币对美元汇率双双大涨，其中离岸人
民币升破 7.17，盘中最高报 7.1616，创
2024年12月以来新高。5月26日，人民
币 对 美 元 中 间 价 调 升 86 个 基 点 ，报
7.1833，创4月2日以来新高，调升幅度创
1月21日以来最大。

事实上，截至5月26日，美元兑离岸
人民币汇率从上个月的高位7.42一路下
行至最低 7.1616。离岸人民币 1 个多月
暴涨超2500个基点！

据新华财经26日报道，自穆迪将美
国信用评级从AAA下调至AA1以来，市
场对美国的双赤字担忧或有加深，美元
开启新一轮跌势。

随着市场对美元资产信心的缺失，
高息状态下美元恒强的历史规律已经被
打破。当前，越来越多的市场资金正逐
步流出美元资产，开始流向包括人民币
在内的非美货币资产，而人民币的进一
步上涨也将使中国股市受益。

高盛强调，实证数据显示，中国股票
往往在货币上涨时表现良好，股票回报
与人民币汇率（双边和篮子条件下）呈现

正向相关性和贝塔系数。
具体而言，自 2012 年以来，平均外

汇/股票相关性和贝塔系数分别为35%和
1.9，表明人民币走强时股票 66%的时间
呈正向交易。从概念上讲，人民币升值
可能通过会计、基本面、风险溢价和投资
组合流动渠道惠及中国股票。

高盛认为，人民币汇率升值将带动
中国股市上涨，每1%升值可推动股市上
涨3%。在人民币走强的情况下，非必需
消费品、房地产和券商股将表现优异。

高盛在 5 月 26 日的报告中表示，本
轮中美贸易摩擦期间，人民币显示出极
强的韧性，与 2018 年 3 月至 2020 年 1 月
期间人民币兑美元贬值13%不同，自4月
2日以来，人民币兑美元升值了1%。

美国主权信用评级
失去了最后的AAA评级

值得注意的是，人民币汇率升值发生
在中美国债利差不断走阔的大背景下。

作为公认的全球避险资产，美债近
期“有点烦”，最近一周再次承压。Wind
数据显示，30 年期美债收益率于 5 月 19
日突破5%的整数位置，最高报5.04%，22
日再度攀升，最高至5.15%。有“全球资
产定价之锚”之称的10年期美债收益率
也在最近一周强劲上行，5 月 22 日最高
升至4.63%。

专家表示，穆迪下调美国主权信用
评级，美债拍卖遇冷，叠加市场对美国财
政赤字担忧加剧，快速推升长期限美债
收益率。“美债近期面临的利空因素较
多，需求疲软是核心因素，穆迪下调美债

评级是催化剂，通胀上行预期背景下美
联储降息前景不明、美国特朗普政府力
推减税法案是风险点，预计在利空因素
消散前美债收益率或维持高位。”招商证
券研究报告称。

在特朗普政府贸易政策前景仍不明
朗、国际评级机构穆迪宣布下调美国主
权信用评级的背景下，上周多位美联储
官员表示，美联储将暂时“按兵不动”。
同时，美联储将评估评级下调所带来的
影响。

当地时间 5 月 16 日，国际信用评级
机构穆迪宣布，由于美国政府债务和利
率支付比例增加，该机构决定将美国主
权信用评级从AAA下调至AA1。至此，
美国主权信用评级失去了最后的 AAA
评级。

海外债券市场波动加大之际，我国
债券市场表现“淡定”。中债登数据显
示，最近一周，10 年期国债收益率在
1.68%至 1.72%窄幅震荡，30 年期国债收
益率保持在1.86%到1.89%的范围内。

5月，中国人民银行降准降息，推动
中国10年期国债收益率走低。同期，美
国10年期国债收益率持续攀升，两者之
间的利差持续扩大。尽管中美利差已经
创下历史新高，但这并不影响海外投资
者增持中国境内债券的热情。中国债券
网数据显示，截至4月底，境外投资者持
有的境内债券托管量达到 29781.5 亿元
人民币，较3月底的29109.18亿元，增加
672.32亿元。

专家表示，人民银行持续呵护流动
性，适度宽松的货币政策环境对我国债
市构成有力支撑，并与海外债市呈现低

关联度，有助于全球投资者开展多元化
配置、分散投资风险。

类平准基金
有力支撑A股的平稳运行

中央汇金公司近日召开2025年党建
与经营工作会议，总结2024年党建与经
营管理情况，部署当前及今后一个时期
公司重点工作。

会议强调，2025 年是“十四五”规划
收官之年，中央汇金公司要进一步强化
工作统筹，既锚定年度目标任务推动落
实，确保“十四五”圆满收官，又要着眼于
重要节点，前瞻谋划好公司“十五五”发
展规划，探索完善国有金融资本受托管
理模式，加强中央汇金公司履职能力建
设，推动控参股机构高质量发展，奋力开
创工作新局面。一是要突出党建引领，
持续提升政治能力、落实政治责任，深化
党的领导融入公司治理，全面配合中央
指导组指导督导，切实把深入贯彻中央
八项规定精神学习教育成果转化为高质
量发展成效。二是要突出核心功能，更
好履行国有金融资本受托管理职责，推
动控参股机构持续当好服务实体经济的

“主力军”、打造一流金融机构的“领头
雁”和维护金融稳定的“压舱石”。三是
要突出职能统筹，强化支持赋能，凝聚发
展合力，推动直管企业发展迈上新台阶。

对于当前市场的研判，机构观点认
为，当前我国资本市场政策基调积极，宏
观经济复苏，A股短期盘整但韧性犹在。

华西证券指出，类平准基金有力支
撑A股的平稳运行。我国监管层多次发
声表达对股市的呵护，后续社保、保险、
年金等中长期资金有望继续流入，与 A
股“稳中有涨”形成良性循环。结构上，4
月初以来的修复行情中，A股小微盘的交
易拥挤度有明显提升，需关注筹码拥挤
带来的波动率放大的影响。

全球配置人民币资产需求上升。华
泰证券称，在去美元化大幕初启的背景
下，全球尤其是亚洲资产，大幅超配美
元、低配本币这一实质意义上的“套利交
易”，势必经历结构性“再平衡”。在这一
过程中，人民币贬值预期或将消弭，甚至
出现升值动力，足以增厚人民币债券投
资配置的综合回报率。 （综合）

升破7.17 离岸人民币1个多月涨超2500个基点

中央汇金：当好维护金融稳定的“压舱石”

海南顺丰李泽安：
以创新重塑消费升级下的物流价值链


