
上周行情回顾
周五（7 月 18 日）美元兑人民币中间价报 7.1498，调降 37 基点，上周累计调降 23 个基点。港交所美元兑人民币期货主力合约 CUSF2509 收涨 0.24%。新交所美元兑离岸人民币期货主力合约 UCU25 收涨 0.23%。
美元兑在岸人民币收报 7. 1766，美元兑离岸人民币收报 7.1810，在当周分别上调 56 和
上调 74 个基点。欧元兑人民币报 8.3509、英镑兑人民币报 9.6466、日元兑人民币报 4.8280、澳元兑人民币报 4.6778，在当周分别降 279、降 630、降 544 和降 384 个基点。
上周央行公开市场累计进行了 17268 亿元逆回购操作，当周央行公开市场有 5257 亿元
逆回购到期，因此净投放 12011 亿元。
消息回顾
1、 工信部等四部门部署进一步规范新能源汽车产业竞争秩序工作，要求深入推进产品价格监测、产品一致性监督检查、缩短供应商货款账期等工作。加强行业自律，共同抵制“网络水军”“黑公关”等网络乱象。
2、 美联储发布的经济状况“褐皮书”显示，从 5 月下旬到 7 月初，经济活动略有增加。不确定性仍然很高，导致企业持续保持谨慎。旅游业活动涨跌互现，制造业活动小幅下降，非金融服务业活动平均而言几乎没有变化，但各地区之间存在差异。经济前景呈中性至略微悲观态势。
3、 欧盟成员国正式批准对俄罗斯第 18 轮制裁方案，首次对俄罗斯石油公司在印度的最大炼油厂实施制裁。此轮制裁还包括禁止“北溪”天然气管道相关活动、降低石油价格上限至 47.6 美元等。
4、 国际评级机构惠誉称，政策风险给美国信用前景蒙上阴影。惠誉在年中更新中，将美国 2025 年 25%行业的前景展望下调至“恶化”，原因是不确定性增加、经济增长放缓以及预期利率将长期维持在高位。
相关图表图表 1 美元兑人民币中间价
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资料来源：Wind，香港万峰
图表 2 港交所美元兑人民币期货CUSF主连收盘价
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资料来源：Wind，香港万峰
图表 3 港交所美元兑人民币期货CUSF涨跌幅（%）
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图表 4 新交所美元兑人民币期货UC主连收盘价
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图表 5 新交所美元兑人民币期货UC涨跌幅（%）
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图表 6 在岸、离岸人民币及价差
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后市展望
最新数据显示，美国 6 月核心 CPI 同比 2.9%，预期 3.0%，虽连续低于预期，但关税敏感品类价格已现传导迹象，特朗普近期关税加码或持续抬升通胀上行风险，零售销售超预期反弹体现美国本土消费韧性，但部分受关税上调导致总体零售额的提振，为美元提供基本面支撑。PPI 环比停滞揭示企业正通过利润压缩消化成本压力，叠加特朗普对欧日加征关税的举措升级，滞胀风险仍对中期美元形成压制。尽管美联储对降息保持观望，但政策路径分歧加剧——若后续通胀因关税加码加速传导，或倒逼联储延缓宽松，短期内美元或延续低位反弹，但财政赤字与信用松动的结构性矛盾未解，中期来看美元或延续偏弱格局。
国内端，我国 2025 上半年 GDP 同比增长 5.3%，随着宏观政策“组合拳”加码加力，政策效应持续释放，经济发展稳中回升，制造业作为核心动能支撑经济，而内需好转带动服务业表现亮眼，为外贸复苏打下坚实基础。此外，我国 6 月出口同比 5.8%，较前值 4.8%小幅回升，中美贸易关系缓和有助于我国外贸水平改善。需要关注的是，7、8 月份是欧洲、日本、越南等国家与美国重新谈判的窗口期，不确定性尚存，三季度我国出口或承压，市场避险情绪回升，近期人民币汇率震荡为主。
△免责声明
此报告由香港万峰所编制。本报告采用之资料及意见均相信可靠及准确，但本公司并不对各分析或有关资料之可靠性及准确性作出全面性保证。本报告只供客户或读者作参考之用，客户或读者不应完全依靠本报告内容作为投资准则。
本报告之资料及意见如有任何更改，恕不另行通知。本报告并非及并无意图构成任何作价或招揽进行买卖本报告提及的商品。本公司不会对任何因依靠本报告作出任何买卖而引致之任何损失承担任何责任。
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