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美债收益率走强，美元再度反弹 

一、市场综述 

8 月 2 日惠誉下调美国评级，打击了长端美债的需求，同时美国超预期增发国债令供

给增加，两因素令 10 年期美债收益率大幅上涨至 4.2%附近，令美元指数涨破了 6 月以来

的下跌趋势线至 103 以上。美元指数再度转强，国内经济数据不及预期令宽松预期增加，

内外因素影响，令 USDCNY 再度面临上涨压力，但长期人民币汇率双向波动格局不变。 

 

二、市场分析 

 USD/CNY 

2023 年 7 月 31 日-2023 年 8 月 16 日，USDCNY 自 7.1645 上涨 1.75%至 7.29。 

期间 USDCNY 最高点为 7.2977，最低点为 7.1465，期间美元指数上涨 1.28%。

USDCNY 跟随美元指数上涨，国内经济数据仍显疲弱进一步助涨了 USDCNY，央行中间价

管控限制了 USDCNY 涨幅。 

USDCNY 走势图（黄线）与美元指数走势图（红线）对比 
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美元反弹助涨 USDCNY 

国际市场美元再度上涨令 USDCNY 外部环境有所恶化。首先是欧洲央行利率决议未提

9 月后继续加息令 EURUSD 跌回 1.10 以下。其次是 8 月 2 日惠誉下调美国评级，打击了长

期美债的需求，此外美国再度增发国债令供给增加，两因素令 10 年期美债收益率大幅上涨

至 4.2%附近，令美元指数涨破了 6 月以来的下跌趋势线至 103 以上，带动 USDCNY 上涨。 

疲弱的国内数据进一步助涨 USDCNY 

  8 月 8 日公布的中国进出口数据不及预期，出口数据同比下跌 14.5%，低于预期的

下跌 13.2%，进口数据同比下跌 12.4%，低于预期的下跌 5.6%，受此影响 USDCNY 再度

涨破 7.20 关口。 

8 月 11 日公布的社融数据大幅不及预期，令 USDCNY 进一步逼近 7.25 关口。7 月新

增人民币贷款 3459 亿人民币，低于预期的 7800 亿人民币；7 月新增社会融资规模 5282

亿人民币，不及预期的 11000 亿人民币。 

10 年期中美利差走势图与 USDCNY 走势图对比 

 

     （数据来源：REUTERS） 

8 月 15 日人行宣布调降中期借贷便利（MLF）15 基点，调降公开市场逆回购操作



(OMO)10 基点，令 10 年国债收益率由 2.62%下跌至 2.56%，在 10 年期美债收益率处于

4.2%高位的情况下，中美利差再度扩大至 164 点，USDCNY 同步上涨至 7.28 附近。 

央行中间价限制 USDCNY 上涨空间 

从央行中间价来看，人行实际还是通过启动逆周期管控的方式限制 USDCNY 涨幅，中

间价整体保持在 7.13-7.19 左右，显著高于市场预期的 USDCNY 中间价价格，USDCNY

即期汇率也较中间价的价差扩大，但由于 2%的涨跌幅限制，令 USDCNY 即期暂时难以突

破 7.33 的前期高点，但 USDCNY 即期汇率已逐步逼近央行 USDCNY 涨跌幅上限。 

USDCNY 中间价与 USDCNY 即期走势图对比 
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近期美元指数再度转强，国内经济数据不及预期令宽松预期增加，内外因素影响，令

USDCNY 再度面临较大上涨压力，后市关注 7.33 的阻力位。长期看 USDCNY 汇率涨势缓

和还需等待国内经济的复苏和外围美元指数的下跌。 

 

  EURUSD 

2023 年 7 月 31 日-2023 年 8 月 15 日，EURUSD 自 1.0997 下跌 87 点至 1.0910。 



8 月 2 日惠誉意外下调美国信用评级，市场避险情绪增强。此外美国财政部三季度发

债规模预计将大幅增加至 10070 亿美元，显著超出市场预期的 7330 亿美元，令 10 年期美

债收益率近两周大幅涨超20基点最高至4.28%，美元上涨，令EURUSD跌破1.10至1.0930

附近。 

美国近期经济基本面好于欧元区，对 EURUSD 构成一定压力。美国经济目前仍较显

韧性，预计美元利率仍将较长时间维持在高位。7 月美国 CPI 同比上涨 3.2%，低于预期的

3.3%，但 7 月 PPI 数据同比上涨至 0.8%，高于预期的 0.7%。7 月非农失业率也维持在 3.5%

的低位，好于预期；7 月平均每小时工资同比上涨 4.4%，高于预期的 4.2%，对通胀构成支

撑。而欧元区 7 月制造业 PMI 仅为 42.7，创 2020 年以来新低，令市场对欧元加息预期有

所弱化。 

2 年及 10 年期欧美国债收益率利差走势图与 EURUSD 日线走势图对比 
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后市看，EURUSD 技术面跌破了今年 6 月以来的上涨趋势线，近期走势偏向下跌。在

欧美央行货币政策逐步趋于统一，短期在欧美央行均无降息的情况下，主要还是看后续剩余

一次的加息是否落地，因此市场波动可能较为有限，EURUSD 艰难有较大趋势线行情。 



 

 

三、未来重要事件 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

8 月 21 日 中国 8 月 LPR 利率 

8 月 31 日 中国 8 月官方制造业 PMI 

 

 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

8 月 17 日 7 月美联储利率决议会议纪要 

8 月 23 日 8 月欧元区制造业 PMI 

8 月 31 日 8 月欧元区调和 CPI 
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