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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要观点： 

 

 人民币兑美元汇率贬值期间，内盘金价的走势并不一定强于外盘 

 近期内盘金价明显强于外盘，主要是受到市场对人民币贬值的强烈预期，以

及沪期金主力合约移仓换月的影响 

 金价内强外弱的格局不会持续 

 从现在的中美利差指向的汇率估值水平来看，人民币不会持续贬值，难以"

破7"。 

 今年人民币走势明显受到北向资金流动的影响 
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5 月 9日至 10日，在第十一轮中美经贸高级别磋商期间，美方对 2000 亿美元中国输美

商品加征的关税从 10%升至 25%，并计划对额外 3000 亿美元中国商品加征 25%关税。5月 13

日，中国决定自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对已实施加征关税的 600 亿美元清单美国商品中

的部分，提高加征关税税率，分别实施 25%、20%或 10%加征关税。 

中美贸易再掀波澜，离岸人民币汇率一周之内贬值超千点，且在美元指数走弱的情况下

大幅贬值。于此同时，国际金价依然保持窄幅震荡走势，而国内黄金的价格却已经走出 V

型反转的态势，再现去年中美贸易摩擦期间外强内弱的格局。 

目前中美贸易摩擦再度升级的情况下，黄金内强外弱的格局的是否会持续？ 为什么人

民币会出现快速贬值？2018 年人民币持续大幅的情形是否会重演？  

一、人民币贬值期间，内盘金价强于外盘吗？ 

1、去年人民币兑美元汇率贬值期间，内盘金价的走势弱于外盘 

从2018年3月27日至2018年10月31日之间长达半年的人民币对美元汇率贬值期间，

人民币兑美元汇率贬值幅度为 11.13%，期间 COMEX 金主力合约的跌幅为 9.56%，而沪期金主

力合约的跌幅为 0.33%，国内金价相对于外盘的涨幅并未达到人民币兑美元贬值的幅度，可

见，剔除人民币贬值的影响，国内金价的走势并不是外盘，而是弱于外盘。 

图表 1：2018 年人民币兑美元汇率贬值幅度及内外盘金价变化 

  2018/3/27 2018/10/31 涨跌幅 

人民币兑美元汇率 6.2785 6.9775 11.13  

COMEX 金 1344.6 1216.1 -9.56  

沪期金 275.8 274.9 -0.33  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

再观察中美第四轮经贸谈判未达成一致后，中美双方互相加征关税这段时间人民币快速

贬值这段时间。在从 2018 年 6月 15 日至 2018 年 7月 19 日期间，人民币兑美元汇率贬值幅

度为 5.19%，期间 COMEX 金主力合约的跌幅为 4.27%，而沪期金主力合约的跌幅为 1.22%，

国内金价相对于外盘的涨幅也小于人民币兑美元贬值的幅度。同样可见，剔除人民币贬值的

影响，国内金价的走势并不是外盘，而是弱于外盘。 

图表 2：2018 年 6-7 月人民币兑美元汇率贬值幅度及内外盘金价变化 

  2018/6/15 2018/7/19 涨跌幅 

人民币兑美元汇率 6.4405 6.775 5.19  

COMEX 金 1277 1222.5 -4.27  

沪期金 273.65 270.3 -1.22  

资料来源：Wind，铜冠金源期货  
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由以上分析可见，中美关税升级期间，国内金价表现得强于外盘，完全是因为人民币贬

值的影响。但沪期金相对 COMEX 金的涨幅并不及人民币贬值的幅度。 

2、今年国内金价走势强于外盘的原因 

今年 5月 6日，特朗普推特上发文宣布加征关税开始，人民币快速贬值，再现去年中美

贸易摩擦升级期间的情形。对比人民币对美元汇率贬值和国内外金价的变化，可以发现，近

期国内金价的走势明显强于 COMEX 金价。 

究其原因，其一，可能是近期市场对人民币贬值的强烈预期所导致的。 

从远期人民币汇率上涨幅度明显大于即期人民币上涨幅度，可见目前市场对人民币贬值

的预期非常强烈，这会导致国内资金买入黄金对冲人民币贬值的损失，扩大了内外盘金价的

价差。 

图表 3：2019 年 5 月人民币至今兑美元汇率贬值幅度及内外盘金价变化 

  2019/5/6 2019/5/16 涨跌幅 

人民币兑美元汇率 6.7606 6.8836 1.82  

COMEX 金 1282.3 1287 0.37  

沪期金 1906 282.7 289 2.23  

沪期金 1912 286.25 292.33 2.12  

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

 

图表 4 即期人民币和远期人民币走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

其二，沪期金移仓换月也扩大了内外盘金价的价差变化。 

把 COMEX 金的单位换算成跟国内一致后，再观察内外盘金价的价差，可以发现较为明显

的规律：内外盘金价的价差的高点都出现在 5 月和 11 月。这正好是沪期金主力合约移仓换
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月的时间点，因为国内黄金期货目前仅有 6 月和 12 月合约成交活跃，则黄金的货币属性使

得黄金期货合约总是处于正向结构，远期合约价格总是高于近期合约，所以导致了国内外金

价的价差呈现很明显的半年规律。目前正好处于 5 月，沪期金主力从 6 月合约移仓换月到

12 月份合约，内外盘价差扩大与符合历史规律。 

 

图表 5 上海现货铜升贴水走势 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

二、为什么人民币会快速贬值？ 

在中美贸易摩擦升级期间，人民币出现大幅贬值，主要有以下三个原因： 

其一，中美贸易摩擦升级，导致市场避险情绪升温。2000 亿关税的税率提升以及随后

可能的 3250 亿美元关税加征，会对两国经济造成一定影响。根据 IMF 的测算，对中美之间

所有贸易征收 25%的关税，将使美国的 GDP 下降 0.3%-0.6%，使中国的 GDP 下降 0.5%-1.5%。

对未来经济的担忧使得资金流出、人民币汇率贬值。 

其二，中美谈判出现反复，中方维护汇率穗定的意愿降低．此前中美谈判中，美方时人

民币汇率有一定诉求，为了促成谈判，中国也有意愿将维持人民币汇率的稳定。而今谈判出

现裂痕，作为向对方施压的手段之一，人民币贬值会对美国的威胁形成一定反制。 

其三，人民币汇率贬值有利于缓解部分关税压力。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。所以，与 2018 年类似，中美贸易摩擦每次升级，都

会伴随人民币贬值。 
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三、今年人民币会持续贬值吗？ 

我们在 2 月 18 日的宏观周报提出，《人民币将再度贬值》。人民币汇率在 6.7 一线维持

两个月后,在最近一个月迅速贬值到 6.9 附近。 

当前情境，与去年 6 月中旬美方决定加征关税后，人民币汇率的一波急贬有相似之处，

但市场供求的主导性更强。 

中美利差影响汇率的理论依据在于利率平价公式下的套利。虽然资金流动受到一定的限

制，但是当利润空间高于某个水平时，多种间接途径产生的套利必然发生。因此也产生了汇

率最终的回归。从现在的中美利差指向的汇率估值水平来看，人民币不会持续贬值，难以“破

7”。即使人民币短期“破 7”之后也会回归。 

需要注意的是，这个思路用以判断汇率的回归，却无法直接衡量汇率的偏离。汇率的偏

离因素是多方面的，如 2018 年年初的巨幅升值带来的偏离，主要驱动因素是大量企业发行

美元债券，而美元的回流推高了人民币的需求，人民币因此升值。而人民币的升值又降低了

借贷债的成本，进一步促进了这个循环。 

 

图表 6 远期人民币走势与中美两年期国债利差变化 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

从资金面看，今年年初的人民币汇率变化更多源于股市低估后外资的涌入。外资不仅获

得股市上涨的收益，还同时获得货币升值的双重收益。而离到一定程度后，自然引发了汇率

的回归，而汇率的回归过程恰好叠加了中美谈判的背景。近期沪深股通合计的北向资金呈净

流出状态，这与年去 9-10 月宣布征税后的情况类似。但从去年的情况看，一旦贸易冲突缓

和，资金又会重新流入。接下来，如果贸易冲突出现转机，也可能再次推动海外资金流入。 
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图表 7 人民币汇率和沪深股北向资金流动变化 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

结论： 

1、 人民币兑美元汇率贬值期间，内盘金价的走势并不一定强于外盘 

2、 近期内盘金价明显强于外盘，主要是受到市场对人民币贬值的强烈预期，以及沪期金

主力合约移仓换月的影响 

3、 金价内强外弱的格局不会持续 

4、 从现在的中美利差指向的汇率估值水平来看，人民币不会持续贬值，难以“破 7”。 

5、 今年人民币走势明显受到北向资金流动的影响 
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