
「811」匯改三部曲
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2015 年 8月 11日，央
行宣佈調整人民幣對美
元匯率中間價報價機
制，做市商參考上日銀
行間外匯市場收盤匯
率，向中國外匯交易中
心提供中間價報價。
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2015年 12月，中國外
匯 交 易 中 心 發 佈
「CFETS 人民幣匯率
指數」，人民幣匯率形
成機制開始轉向參考一
籃子貨幣、保持一籃子

匯率基本穩定。
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2016 年春節後，人民
幣對美元匯率中間價形
成「收盤匯率＋一籃子
貨幣匯率變化」的形成
機制。

■記者海巖 整理

人民幣中間價改革至今，央行中間價的透明度明
顯提高，已不再是一個捉摸不透的黑匣子。尤其是
今年3月後，央行越來越嚴格地遵守「收盤價＋籃
子貨幣」規則，並逐步退出常規干預，只有當發生
突發的匯率波動，央行才會通過干預收盤價來熨平
匯率波動。目前中間價定價機制大大提高了人民幣
匯率的市場化水平，但作為人民幣邁向自由浮動之
前的一個過渡安排，亦面臨加劇匯率波動、助長投
機等不足。
目前，中國外匯交易中心在每日開盤前根據14

家人民幣外匯做市銀行的報價，去掉其中最高和最
低報價，將其餘報價平均後得到官方中間價。

「做市銀行報價趨同」
「目前央行中間價已高度透明」，人民幣中間價

報價商之一中國建設銀行總行金融市場部研究員韓
會師在詳解中間價定價機制時稱，做市銀行遵循相
同的定價機制，由「參考一籃子貨幣」、「參考收
盤價」和「劇烈波動過濾機制」三部分構成，並須
向央行報備定價模型細節，包括「過濾機制」的觸

發條件和過濾原則。據其了解，做市銀行報價是趨
同的。

「過於透明反增投機」
中國社會科學院世界經濟與政治研究所國際金融

研究室副主任肖立晟通過數據測算發現，4月以
來，央行越來越嚴格遵守「收盤價＋籃子貨幣」規
則，並且央行的報價機制有意識地熨平了匯率波
動。例如，5月3日，歐元大漲和5月9日英鎊大
跌，皆沒有對中間價造成較大影響。
肖立晟認為，央行逐步退出常規性干預，從3月

至今，央行很少對外匯市場進行直接干預。在當前
的中間價規則下，干預目的是穩定突發的匯率波
動，干預方式側重於對收盤價的調整。
市場人士指出，新的中間價定價機制最大好處就

是讓市場有規可循，緩解市場對人民幣單次貶值的
擔憂。不過中間價機制的缺陷也越來越明顯，令人
民幣困在緩步貶值的陷阱中。
肖立晟認為，目前中間價定價機制令人民幣對美

元和籃子貨幣循環貶值，並因過於透明和死板增加
投機風險。目前離岸市場已出現做空人民幣對一籃
子貨幣匯率的衍生品。
韓會師則指出，作為人民幣邁向自由浮動之前的

一個過渡安排，目前中間價定價機制令境內外市場
共振，可能加劇人民幣匯率波動，並讓機構有機會
投機干擾匯率穩定。

中間價透明度高 央行撤常規干預

學者：中長期仍有升值動力

■2015年人民幣貶值了6.1%，所有A股上市公司匯兌損
失合計405億元人民幣。 資料圖片

經濟學家普遍認為，從中長期來看，中國貿
易份額和順差持續上升，人民幣匯率還是有升
值動力。同時，身為IMF的第三大股東和新的
SDR貨幣發行國，中國也不會放任人民幣貶
值。
從中國外貿出口的競爭力來看，人民幣在中
長期仍然有升值空間。中國外貿出口份額持續
上升，2015年底達到13%，超過日本和德國市
場份額之和。在上世紀70年代至90年代，日
本和德國出口市場份額不斷上升時，日圓和德

國馬克一直在持續升值。中國現在
佔據全球最大市場份額，沒有理由
通過貶值進一步搶佔其他新興市場
國家份額。
另一方面，中國出口正在向高附
加值轉型。來料加工、進料加工等
低級貿易，逐漸從中國轉移至其他
新興市場國家。在2010年，中國出
口貿易中一般貿易的比重首次超過
了加工貿易，企業出口創匯能力上
升，境內美元供給增加。

「入SDR有必要維穩匯率」
中金公司首席經濟學家梁紅則指

出，經濟基本面不支持人民幣大幅
貶值，中國加入SDR是支持人民幣
穩定升值的中期因素。身為IMF的
第三大股東和新的SDR貨幣發行

國，中國有必要保持匯率政策的穩定、透明以
增強政策可信度。再者，這亦符合中國自身利
益。匯率不穩是政策不確定性的重要來源，不
利於國內投資和消費，或將中國帶入「不確定
性陷阱」。
梁紅認為，短期看，為確保SDR籃子平穩過

渡，中國至少在10月前不會改變匯率政策。
G20會議也強調匯率過度波動會影響經濟和金
融穩定，並承諾避免競爭性貶值。身為今年輪
值主席國，中國不會率先放手人民幣貶值。

大行對人民幣匯率預測
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■記者海巖 整理

鑑於資本流出壓力持續、美元可能

進一步升值，未來人民幣貶值壓力

可能加劇，預計決策層不會允許人

民幣兌美元貶至超過6.8，以避免引

發主要貿易夥伴的責難。

只要美元不走強，人民幣就不會太

過貶值，今年底人民幣兌美元或見

6.75水平。

英國「脫歐」衝擊、日本寬鬆導致美

元被動升值的影響接近尾聲，預計

美元後續升值空間有限，人民幣匯

率壓力下降；未來一個月人民幣匯

率核心波動區間為6.6至6.7，接近

軟着陸。

維持年底人民幣中間價在6.8左右

的判斷，預計四季度才是人民幣匯

率和外儲壓力最大的時點。

人幣兌美元年底或破6.8
之

人
民
幣

匯率「雙貶」加速 短期維穩有壓力
人民幣匯率中間價改

革一年整，雖然中間價

透明度和匯率市場化水

平大幅提升，但人民幣

兌美元匯率及一籃子匯

率卻陷入雙重加速貶值的循環。一年來

人民幣兌美元匯率貶值近9%，衡量人民

幣兌一籃子匯率走勢的CFETS人民幣匯

率指數貶值約5%。經濟學家普遍預計，

短期官方有望維穩人民幣匯率，但第四

季度人民幣匯率面臨更大貶值壓力，到

年底人民幣兌美元或貶破6.8關口。

■香港文匯報記者 海巖 北京報道
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2015年下半年起，受中國經濟下行壓力增大、資本外流及貶值預期強化等因素影響，人民幣出現了較大幅
度的貶值。「811」匯改順應了貶值趨勢，但也增強了貶值預
期，加之美聯儲加息預期、股市動盪、投機套利及資本外流等
與貶值預期相互加強，人民幣貶值壓力持續加大。
2016年7月以來，英國「脫歐」、土耳其政變等黑天鵝事件
頻現，國際金融市場動盪加劇，人民幣貶值壓力再度加大，無
論是人民幣兌美元、日圓匯率，還是人民幣CFETS指數與人民
幣BIS指數，其貶值速度均顯著超過上半年。其間人民幣兌美
元匯率中間價逼近6.7，即期匯率則一度突破6.7關口。
目前人民幣兌美元匯率中間價在6.66左右高位震盪，較

「811」匯改前貶值近9%。與此同時，人民幣兌一籃子貨幣匯
率也出現了較大幅度的貶值。衡量人民幣兌一籃子匯率走勢的
CFETS人民幣匯率指數，由年初的100左右降至目前的95附
近，貶值約5%。在一籃子貨幣中，人民幣匯率漲跌互現，對歐
元匯率貶值超過10%，對日圓貶值超過30%，對英鎊升值約
8%。
數據顯示，實行新的中間價定價機制後，人民幣對美元雙邊
匯率與籃子貨幣交織並加速雙雙貶值，人民幣對美元逐步貶
值，對其他貨幣貶值幅度更大。

「各國政策分化 人幣承壓」
對於人民幣匯率下一步走勢，多數經濟學家預計人民幣對美
元匯率和籃子貨幣仍弱勢貶值。中信証券研究部固定收益首席
分析師明明向本報指出，6月及7月美國非農數據已暗示出美聯
儲年內加息腳步或將加快，同時澳洲和英國央行均已率先打開
寬鬆窗口，海外各國貨幣政策的分化或將在未來使人民幣匯率
進一步承壓。下半年人民幣有望順勢釋放貶值壓力，同時在促
進出口意圖下維持弱勢貨幣道路。短期看，受9月G20峰會以
及10月人民幣加入SDR籃子的影響，人民幣在此期間將有望維
持穩定。
中國社會科學院世界經濟與政治研究所國際投資室主任張明
則預計，下半年人民幣兌美元匯率可能進入6.8至7.0的區間，
甚至有機會突破7。同時，人民幣貨幣籃子指數亦保持相對弱
勢。這種相對弱勢是市場化機制深化的體現，同時亦是緩釋人
民幣軟盯住美元負面衝擊的方式。

「貶值走勢料持續 毋須過慮」
莫尼塔宏觀研究主管鍾正生強調，雖然人民幣貶值走勢料持
續，但毋須過度擔憂。一方面，從美國經濟自身及英鎊後續下
跌空間不大等因素看，美元指數上升的動力有限。另一方面，
中國央行也有足夠的意願和能力維穩人民幣匯率。
鍾正生指出，9月初的杭州G20峰會，10月的人民幣正式加入

SDR籃子，11月的美國總統大選，央行希望在此政經事件迭出之
際，重演去年「811」和今年1月初人民幣匯率「急貶」的一幕。
此外，離岸人民幣市場流動性抽緊，「托賓稅」的研究制定

等，都意味着央行有足夠能力管理人民幣貶值預期。央行亦可以
通過外匯掉期等操作，在不過度消耗外儲的情況下入場干預。

人幣貶值 有人歡喜有人愁
過去一年人民幣兌美元貶值9%，兌歐元

貶值超過 10%，兌日圓貶值幅度更達到三
成，令以航空業為代表的行業企業財務成本
和匯兌損失陡增，但也讓一些行業企業「躺

着賺錢」。
對於海外業務佔比較大的企業，人民幣貶值會產生匯兌

收益；但進口原材料比例較高的企業，進口產生的應付票
據或者應付賬款，則會產生匯兌損失。

此外，當人民幣整體貶值時，外債多的企業亦面臨債務
成本增加。目前航空、航運、通訊營運、煤炭、建築和房
地產的外債佔比較高。

受益上市公司較多
招商證券研究發現，2015年人民幣貶值了6.1%，所有A

股上市公司匯兌損失合計405億元人民幣，佔2015年淨利
潤的1.17%。多數上市公司受人民幣直接影響不大，八成上
市公司匯兌損失介乎於正負1,000萬元人民幣之間。匯兌損
失（收益）超過1,000萬元的上市公司中，受益為321家，
損失為252家，受益家數相對較多。

一些海外業務佔比高的公司「躺着賺錢」。央企上市公
司中材國際主業為對外工程承包，去年淨利潤6.64億元人
民幣，同比增長347.82%，其中匯兌收益1.66億元。

擁有美元淨資產超過40億的中國中鐵，受益於美元升
值，去年以匯兌收益17.46億元排名A股上市公司之首。

■記者 海巖
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