
事實上，由年初至今，人民幣
仍能保持預計的升勢，以中

國外匯交易中心的人民幣匯率中
間價計，由今年1月4日的6.6215，
至上周五(2日)的6.331，累積升幅
達4.38%。然而，若分開上下半年
計，上半年人民幣升幅為2.26%，
而7月至11月底的升幅則回落至
1.86%。箇中原因，為11月份內人
民幣曾出現貶值，人民幣匯率中
間價由11月4日創6.3165的新高，
至24日回軟至最低的6.357，月內
最多貶值達0.53%。

而更加加深市場憂慮的是人民
銀行上月21日發布的初步數據顯
示 ， 1 0 月 末 外 匯 佔 款 餘 額 為
254869.31億元，較9月減少了
248.92億元。這意味㠥，自2008年
1月以來，中國單月新增外匯佔款
首次出現負增長。市場人士認
定，貿易順差下降、實際升值加
快以及淨國際頭寸的回落，人民
幣相對美元貶值的可能性正在加
大。

遠匯顯示一年內貶值1%
此看法可在人民幣無本金交割合約價格(CNY NDF)

反映，於上周五(2日)的12個月人民幣NDF價格高達
6.3981水平，與當日中間價6.331比較，顯示離岸市場
認為人民幣一年內有達1%的貶值空間。

然而據市場分析人士指出，11月人民幣錄得貶值，
主要因由為歐美債務危機持續，令中國外貿形勢轉
差；加上宏調經濟環境令資產價格回落，故歐美資金

開始班資回朝。分析認為，人民幣長遠持續升值的格
局不變，即使資本外流此負面因素於在12月份內仍會
存在，但極其量只會拖慢人民幣升值步伐。

檢驗人幣匯率靈活性時機
蘇格蘭皇家銀行首席中國經濟學家崔歷指出，在中

國經濟基本面變化的背景下，如果現在美元大幅升
值，人民幣相對美元貶值的可能性要遠遠大於2008
年。但從貿易加權的角度看，憑借中國龐大的國際投
資頭寸，人民幣不太可能嚴重貶值。

她認為，與2008年相比，美元兌人民幣的匯率呈現
雙向浮動的可能性大大提高；美元大幅升值時，人民
幣也可能相對美元下跌。不過，從另一角度看，匯率
靈活性是中國匯改的關鍵目標之一，美元的大幅升值
可能成為檢驗人民幣匯率靈活性的良好時機。

歐債升級 美元成避風港
商務部國際貿易合作研究院研究員梅新育也表示，

歐債危機升級、日本經濟疲軟、新興市場經濟體不確
定性上升的形勢，驅使市場參與者逃向美元，令美元
匯率強勁升值。因此，未來幾個月裡，美元的「避風
港效應」仍將凸顯。

國務院參事、國務院發展研究中心金融研究所所
長、人民銀行貨幣政策委員會委員夏斌認為，國際資
本流出中國不會成為趨勢。他說，中國仍是亞洲、全
球經濟增長較好的地區，依然是一片投資的熱土。國
際資本從中國撤出後，很難獲得比此更高的投資回
報。另外，「目前中國資本項下基本是管住的，而且
以大量直接投資為主，資本並不是說來就來、說走就
走。」

中國社科院金融研究所研究員易憲容亦認為，只要
不出現中國房地產泡沫破裂的極端性事件，人民幣匯
率就沒大幅貶值的可能。

業界：匯率雙向波動趨明顯 中長期仍看漲
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11月／中國外匯交易中心增加澳元

兌人民幣，以及加元兌人民

幣交易。

10月／人行及商務部正式公布有關

外商直接投資(FDI)人民幣結

算的管理辦法，人民幣回流

機制正式啟動。

8月／國務院副總理李克強於8月份

訪港，提出多項惠及本港的

金融措施，包括港股ETF、

人民幣境外合格機構投資者

（RQFII），及外商使用人民幣

到內地直接投資（FDI），以

強化本港離岸人民幣中心的

角色，加快人民幣國際化。

6月／人行公布《關於明確跨境人

民幣業務相關問題的通知》，

確立外商直接投資人民幣結

算業務的試點辦法，規範跨

境人民幣結算業務操作流

程，被解讀為FDI已進入試點

階段。

製表：香港文匯報記者

馬子豪

香港文匯報訊（記者 馬子豪）9月起人民幣升勢呆
滯，投資者沽出人民幣，令本港人民幣存款於10月錄
得兩年來首次按月跌幅，跌0.6%至6,185億元（人民
幣，下同）。而人民幣存款主要來源—跨境貿易結算
的人民幣匯款，於10月亦按月下挫15.3%至1,615億元，
創三個月以來最低水平。人民幣業務在港發展遇到了
新問題。

年初，政府以至銀行界均料本港人民幣存
款，於年底最多可達至1萬億元，但現今看來應
難圓目標，達標時間可能要推遲到明年。近月
人民幣存款下跌，主因是人民幣升值步伐明顯
放慢，以往「等升值」的誘因不再，投資者不
願再存更多人民幣，令存款流失。

存款增幅料不及去年
再者，由跨境貿易結算而來的人民幣資金，

因離岸人民幣匯率(CNH)較內地的弱，留港意慾
減低；而且跨境貿易結算的匯款亦大挫，由其

引伸而來的企業人民幣存款亦大減。
金管局發言人解釋，隨㠥人民幣貿易結算資金出現

更多雙向流動，並非以往只流向香港，金融中介活動
增加，故本港人民幣存款總額按月有升有跌，實屬正
常現象。銀行界人士認同，本港人民幣存款料會整固
一段時間，增幅不會如去年般急。
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香港文匯報訊（記者 馬子豪）人民幣政策由
以往的構思階段，到今年陸續有試點政策及實
際措施落實，可謂是人民幣國際化邁出實質一
步的一年。

先是人民幣的回流機制終獲落實，10月人行
及商務部正式公布有關外商直接投資(FDI)人民
幣結算的管理辦法，容許外商日後可以人民幣
到內地作實物投資，此舉變相誘發外商持有更
多人民幣，以待日後到內地進行投資，將人民
幣資金流的循環越滾越大。

惠港金融措施紛落實
另外，人行轄下的中國外匯交易中心，剛將

上月底在銀行間外匯市場增加澳元兌人民幣，
以及加元兌人民幣的交易，促進人民幣在國際
貿易和投資中的應用，亦有利於推進人民幣國
際化。

除上述兩新增貨幣外，目前在外匯交易中心
掛牌買賣的外幣，包括美元、港元、日圓、歐
元、英鎊、馬來西亞林吉特和俄羅斯盧布。

除不同措施的落實，中央亦銳意加強本港離岸人民
幣中心的角色，以擁有一個更強大的平台促進人民幣
國際化。國務院副總理李克強於今年8月份訪港期間，
提出多項惠及本港的金融措施，包括預料今年內在內
地推出港股ETF，盡快實施人民幣境外合格機構投資
者（RQFII）和外商使用人民幣到內地直接投資的審批
常規化，其中後者已經落實。
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香港文匯報訊（記者 李永青）對於市傳因中國出口
欠佳，未來人民幣升值幅度將放緩，甚至貶值。汽車零
件出口商羅少雄指出，人民幣升值放緩當然有助廠家減
輕成本壓力，惟目前已是12月份，今年大部分訂單已付
運，對廠家起不了即時作用。不過，他坦言，人民幣的
匯價只是影響廠家的其中一個問題，歐美需求放緩，及
內地不斷收緊對製造業的政策，也影響廠商的生存。

利潤微 寧拒絕接單
主要將汽車零件出口歐美的羅少雄表示，近年廠家飽

受內外雙重夾擊，先是歐美外圍不景氣，很多買家都不
願加價，但今年以來，內地勞工成本急升逾兩成，又遇
上民工不足，加上各原材料又漲價至少一成，不少廠家
在接單時，都為「計數」而頭痛，部分廠家因訂單利潤
太低及風險高而拒絕接單，實行提早休市準備過年。

「大家都預期每年人民幣升5%，已習慣會升，但很無
奈，沒有方法應付，通常只好減接低利潤訂單，集中做
高利潤訂單，務求『維到皮』已不錯。」

他指出，在內地辦廠，買材料、繳交各項稅費、工資
等都以人民幣結算，雖然近年內地積極推動外貿以人民
幣結算，但因近年人民幣不斷升值，幾乎沒有什麼歐美
買家肯以人民幣結算，絕大部分廠家仍以美元或歐元買
貨。他說，近年每年人民幣平均升3-5%，每升一個百分

點，對於毛利率只有十多巴仙（%）的出口代工商來
說，利潤便被壓低半個或三分之一個百分點。

遠期外匯增額外支出
羅少雄坦言，即使人民幣

升值立即放緩，甚至停止升
值，對廠家亦沒有什麼大作
用，因為今年大部分訂單都已
付運，一切已成定局。至於明
年，他認為，單靠人民幣升值放
緩亦不能解廠家困局，最大問題
是近年內地不斷收緊對製造業的政
策，令廠家生存空間大減。不少做
了幾十年的廠家，也因子女不肯接班
及不想再投資建新廠，抱㠥做一天過
一天的心態，希望「做到冇得做為
止」。

談到應付人民幣升值壓力的方法，他
說，不少廠家有意搬廠到江西、廣西、
湖南等成本較低的地區，但坦言不迫到最
後亦不想搬廠，因為做廠始終珠三角最
好。雖然銀行有推出不交收人民幣遠期外匯
合約，來助廠家減低風險，但使用者始終少

數。羅少雄解釋，很多廠家不願支付有關費用。「一張
單才賺幾個巴仙（%），無人再想俾額外支出。」而
且，「試過有廠家因此『炒㠁㜴』，連間廠都拱手讓
人！」

順差縮令外匯佔款減

貨幣政策操作空間增大

■香港文匯報記者 何凡
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廠商：訂單已付運難有即時幫助

香港文匯報訊（記者 馬子豪）

㞫生銀行預測，內地明年或會減
慢人民幣兌美元的升值步伐，預
期2012年底的人民幣兌美元匯價，
會由今年底約為6.3微升至至6.15左
右，即全年升值2.4%，明顯較今

年至今4.38%有所放緩。該行投資
服務首席分析員溫灼培直言，人
民幣暫不會貶值，因內地不欲見
走資情況更趨嚴重。

渣打銀行亦發布報告指，在今
年人民幣已升值4.5%的基礎上，

明 年 升 幅 將 放 緩 至
3.3%。

交通銀行認為，資金減慢流入
甚至減出、貿易順差收窄等外來
因素減緩人民幣升值壓力；以及
通脹稍有降溫下，內地不必以升
值來壓抑通脹，故明年的升幅度
料會放緩至約3%至4%。

港銀：明年最多升值4%

香 港 文 匯 報 訊

（記者 馬子豪、何

凡）面對歐債危機

歐 美 資 金 班 資 回

朝，以及內地經濟

放緩的大背景下，

「人民幣必升」的神

話不再應驗，11月

份貶值0.53%，香

港人民幣存款額亦

首度出現負增長，

市場更傳出人民幣

將大貶值的驚人預

測。但業界及專家

普遍認為，近期美

元轉強，隨㠥人民

幣國際化加深，人

民幣匯率雙向波動

特 性 亦 將 更 趨 明

顯；明年人民幣充

其量只會放慢升值

速度，由今年的4%

至5%，放緩至2.5%

至3.3%，中長期仍

會處於升值軌道。

今年人民幣國際化重要進程
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■銀行界認為，明
年人民幣將會放慢
升值速度

?


