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随着人民币“破7”，有很多人担心，人民币走弱可能会利空A股。

以史为鉴。

平安证券总结了2015年811汇改以来，人民币汇率8次较明显的升值、贬值
阶段，看看A股到底表现如何。

“811汇改”等相关背景知识：

2015年8月11日，中国人民银行发布《关于完善人民币兑美元汇率中间价
报价的声明》，完善人民币兑美元汇率中间价报价，增强人民币兑美元汇
率中间价的市场化程度和基准性。

这是央行在2005年之后，时隔十年再度启动人民币汇率的改革。

2015年12月，外汇交易中心发布CFETS人民币汇率指数，以一篮子货币为
参考，采用考虑转口贸易因素的贸易权重法计算篮子货币权重。

日常对于人民币汇率价格的观测主要有2种：

一种是双边汇率。市场最为关注的是美元兑人民币汇率。如果上升，则意
味着人民币贬值，反之为升值。

另一种是多边汇率，通常以贸易比重为权重对汇率进行加权平均得到有效
汇率指数。如果有效汇率指数上升，则意味着该国货币升值，反之为贬值
。

八次明显的升贬值阶段
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811汇改之后，人民币经历了八次比较明显的升贬值阶段：

“811”汇改以来美元兑人民币汇率变化的阶段分类

数据来源：Wind、平安证券

第一，整体来看，汇率波动与A股有一定正相关性，特别在人民币贬值和国
内企业盈利景气下行阶段A股调整压力更大。

“811”汇改以来，
我们发现在人民币升值阶段，A股普遍上涨；而在人民币贬值阶段，A股往往
有调整压力。

结构上看，在人民币贬值阶段，偏向内需的食品饮料、美容护理、农林牧渔
、医药生物等大消费板块表现更加稳健；电子、计算机、通信、电力设备等
新兴成长行业在升值阶段相对大盘的超额表现明显强于贬值阶段。

第二， 对于A股市场上的外资行为来说，外资往往在人民币升值期间加速流
入，其持仓结构变化往往顺应A股行情结构。
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首先，随着A股对外开放向纵深推进，近几年外资净流入A股的趋势不改，但
流入节奏会随着汇率变化而有波动。

其次，在汇率反转的前期，外资在A股市场的交易行为往往领先于人民币汇
率变化，并且，在人民币快速升（贬）
值期间往往也伴随着北上资金短期同步净流入（出）。

另外，从结构上看，在升值阶段，外资集中持仓或者明显加仓的行业与市场
领涨行业的重合度相对更高。

第三，从2018年以来的经验来看，
极端事件对于人民币
汇率和A股的冲击调整相对同步，
并且A股市场的学习效应更加明显，外资行为波动也更为敏感。

而在事件冲击缓和后，汇率贬值将逐渐趋缓直至反转，而A股市场的企稳需
结合短期经济预期、流动性变化以及外围权益市场走势等多重因素加以判断
。

展望：A股或仍具吸引力

2022年3月以来，人民币汇率波动贬值与资本市场大幅震荡共振。

本轮股市调整和外资流出领先于人民币贬值，二季度短期企稳反弹也领先于
人民币贬值速度放缓。

结构上看，在本轮人民币贬值期间，A股市场或面临“衰退式宽松”的环境
，自下而上的行业相对景气的比较优势更为重要。

目前来看
，A股在三季度持续
盘整后已经处于估值历史中枢附近，
短期与人民币汇率走势的相关性较弱，长期来看仍然具有全球配置吸引力。

另外，人民币汇率面临基本面走弱和跨境资本流出的压力相对更大，A股更
多趋于震荡盘整，市场风格延续收敛但并未反转，三季报是重要观察节点。
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