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人民币兑美元升值对股市有什么影响

人民币对美元升值，直接受影响的应该是银行业，应该属于利好。而对于出口企业
，影响就比较复杂了，影响出口数量，用美元结算存在贬值风险。

人民币贬值对股市影响

人民币贬值对股市的影响主要体现在资金流动和公司盈利两个方面。

从资金流动的角度看，人民币贬值可能会在短期内加剧资金的流出。从而使得股市
面临着下跌的风险。

另一方面，汇率的变动会影响部分行业上市公司的盈利。包括进出口相关行业的毛
利和影响公司的汇率损益。人民币电池对出口导向型上市公司的利润有增加效益。
整体来看对a股的总利润也有着一定的正向贡献。

人民币大涨，股市走势如何

当全球贸易战阴影四处弥漫的时候，人民币汇率却逆势大涨，让人意外。

我粗略地统计了一下在岸人民币兑美元汇率从上周五开盘的6.3325点上涨到本周
二最高的6.2409，大涨近900点。

（人民币兑美元汇率采用的是直接标价法，即1美元=X人民币，所以当X数值变小
的时候代表人民币升值。）

这是什么概率？

以一家出口型企业A为例，上周五在外海赚了1亿美元的利润，如果当时把利润汇
回国内，那么可以换得6.3325亿人民币，但如果晚几天，到了本周二你兑得的人民
币只有6.2409亿人民币。

也就是说在没有套保的情况下，A企业因为汇率的波动白白损失了近900万人民币
。

3月23日，美国宣布对500亿的中国商品征收25%的关税，中美之间的贸易战随即
爆发。美国挑起贸易战的借口是美中贸易不平衡，“美国被中国占了便宜”。去年
中国对美贸易顺差达到1.87万亿元，特朗普认为美国人多买了中国1.87万亿人民币
商品。
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所以他要求扭转美中贸易不平衡的局面，初级的玩法是贸易战，高级玩法是汇率战
，前者是通过加征关税，让中国出口企业付出更昂贵的成本；后者是通过迫使人民
币升值，通过汇率杠杆降低中国企业以人民币计价的利润。

目前贸易战还在初级阶段，从官方的表态来看，似乎有缓和的迹象，但市场对汇率
战仍存担忧情绪，所以近期人民币大幅升值。

其二，随着贸易战的持续，美国市场也有担忧中国会以抛售美债作为回击，要知道
中国目前大约持有1.3万亿的美国国债，约占美国总国债的7.16%。

美债如果价格大跌，那么很可能会使资金失去“最安全”的避险屏障，加速逃离美
国，从而导致美元指数大跌，作为最重要的汇率比价，对应的则是人民币升值。

下面是近期美元指数走势图，我们可以发现，虽然在美国3月加息+贸易战双重政
策作用下，但美元仍然没有走出弱势的怪圈。

而更有意思的是，在目前贸易战还没有消退的大背景下，国内的股市却突然大幅反
弹（周二创业板大涨3.6%）。

我的看法是，A股的大涨，与近期的贸易战缓和有关；也与人民币的升值有一定的
关系。相信大家现在都非常好奇，人民币汇率到底会怎样影响A股？

说实在的汇率与股市之间的关系没有必然的定式，理论上说，汇率是国与国之间资
产价格（股市、楼市、债市）的比价，当一国的汇率上涨的时候，一国的资产价格
往往越来越值钱，从而加速资金继续流入。

但实际过程中，我们也常常能看到这样的场景，汇率和股市未必同步。比如2016
年10月到12月人民币大跌，而同期A股却大涨。

近期我大致观察人民币汇率和上证指数走势图（自2015年8月份汇改至今）得出他
们之间的关系大致如下：

一、多数情况下，短周期（3个月内）人民币和上证指数呈现同步的关系，也就是
说人民币升值，上证指数上涨；人民币贬值，上证指数下跌。比如2018年1月份、
2017年6、7月份、2016年1月份等。

二、长周期来说则未必，长周期我们可以分为两个阶段：

1、第一阶段（人民币升值，股市上涨，反之则下跌）：人民币升值的初期，大量
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的热钱流入，涌向股市、楼市等资产导致价格大涨。

2、第二阶段（人民币升值，股市下跌或走平）：随着人民币的上涨，以人民币标
价的资产（股市、楼市）越来越贵，资金出于避险需要，逐渐撤离股市。

我们观察2017年至今的上证指数走势图（下图），虽然2017年至今人民币汇率一
直保持升值，但A股却未保持同步，我们把它分为两个阶段：

1、第一阶段（2017年1月－2018年2月）表现为人民币升值，股市上涨；

2、第二阶段（2018年2月至今）表现为人民币升值，股市下跌。

有的读者开始问了，要是这样划分的话，那么现在A股不是还在第二阶段（下跌）
。

我的看法是A股目前已经走出或者接近了第二阶段的尽头。

为什么？

如果你够细心会发现，现在股价的高点和第一阶段的起端是一样的，未来只要内外
局势不出现太大变化（贸易战恶化、美股暴跌），A股大概率能坚守3000点重要关
口，因为当价格下跌的时候股价的估值正在回归理性。
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