
香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海
報道）針對本月3日逆回購中標利率整
體調升10個基點事宜，央行研究局局
長徐忠昨天透過媒體表示，是次中標
利率上行是市場化招投標的結果，是
在資金供求影響下隨行就市的表現，
主要是由市場決定的。

市場化招投標決定利率
「公開市場操作中標利率，是通過
央行招標、公開市場業務一級交易商
投標產生的。」他接受新華社訪問時
直言，此番中標利率上行是市場化招
投標的結果，反映了去年9月以來貨幣
市場利率中樞上行的走勢，與存貸款

基準利率上調存在較大差別。
針對市場關於「央行加息」的議

論，徐忠回應，傳統上講「央行升
息」指存貸款基準利率的上調，帶有
較強的主動調控意圖，而公開市場操
作中標利率上行則是在資金供求影響
下隨行就市的表現，主要是由市場決
定的，一些市場人士看到了二者的差
別，認為不是「央行加息」。
值得一提的是，昨天央行繼續在公開

市場中保持緘默，央行方面認為，隨着
現金逐漸回籠，目前銀行體系流動性總
量處於較高水平，暫停操作是「為保持
銀行體系流動性基本穩定」。
徐忠強調，為實現貨幣政策目標，

公開市場操作也有自己的量、價目
標，目標的調整和側重點的切換服務
於宏觀金融調控的需要。當側重於量
的目標時，價格（中標利率）就會發
生變化；當側重點在價的目標時，量
（招標規模）就要相應進行調整，
「也就是說，公開市場操作的招標規
模和中標利率都是可變的」。他說，
從此次操作看，市場不僅已適應了公
開市場操作招標規模的變化，也在逐
步適應中標利率的變化。
瑞銀中國首席經濟學家汪濤直言，

當前央行貨幣政策操作環境已有很大
變化，且近幾年貨幣政策框架亦不斷
演化，利率的重要性被不斷提升。

央行：逆回購利率上調有別加息

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海
報道）央行連續三個交易日暫停公開
市場操作，貨幣政策收緊信號明確，
滬深A股再度走弱，兩市低開低走，滬
綜指下行0.12%。

央行續停公開市場操作
當日公開市場有1,200億元（人民
幣，下同）逆回購到期，但央行依然
靜觀其變，央行公開市場業務交易公
告稱，目前銀行體系流動性總量處於
較高水平，故暫不開展公開市場逆回
購操作，這已經是央行連續三個交易
日暫停公開市場操作。分析人士指，
得益於節前的巨量馳援，目前流動性

暫時無憂，但央行貨幣政策收緊信號
明確，隨着待回籠規模逐漸攀升，市
場流動性將面臨考驗。
早市滬深三大股指全線低開，滬綜指

開盤下行0.08%，之後呈寬幅震盪。投
資者做多情緒寡淡，滬綜指午後低見
3,140點，尾市雖掉頭向上，依然難以
收復全部失地。創業板指明顯更為弱
勢，盤中跌近1%。截至收市，滬綜指
報3,153點，跌3點或0.12%；深成指報
10,055點，跌23點或0.23%；創業板報
1,889點，跌11點或0.6%，前日剛剛收
回的1,900點整數關口得而復失。兩市
共成交3,511億元，較周一放量超200
億，其中滬市成交1,525億元。

金價回升 貴金屬板塊領漲
國際金價探底回升，投資者普遍看好

金價的短期表現，貴金屬板塊領漲兩
市，板塊升幅近2%，個股全線上行，
中金黃金漲逾3%，赤峰黃金、湖南黃
金均升逾2%。水泥建材、港口水運、
機械、保險、鋼鐵、有色金屬等板塊亦
升幅居前。航天航空、石油、券商、工
程建設、電信運營等板塊則領跌。
山西證券認為，雖然短期市場風險加

劇，考慮到目前兩市融資餘額持續走低，
金融去槓桿壓力較小，下行風險亦有限，
但仍建議投資者近期以防禦為主，警惕市
場對資金面波動的過度反應。

貨幣政策趨緊 A股走弱
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香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）中國人民銀行昨日公佈，2017年1月份中國

外匯儲備規模為29,982億美元，較2016年末下降123億美元，降幅為0.4%。這是中

國外儲規模自2011年2月以來首次低於3萬億美元，並已連續7個月下滑，但降幅較前

一月大幅收窄。官方及專家均表示，外匯儲備下降幅度明顯收窄，跨境資金流出放

緩，防範跨境資本流動風險是今年外匯管理的當務之急。專家預計，在央行意圖保護

人民幣匯率相對穩定及打破人民幣貶值一致預期的背景下，「寬進嚴出」的外匯管理

措施今年將繼續執行甚至升級。

國家外匯管理局分析數據稱，與上年同期相比，
1月份外匯儲備規模少降了872億美元；與上

月相比，外匯儲備規模少降了288億美元，降幅均
明顯縮窄。「剔除掉匯率重估因素以後，外匯儲備
規模的同比和環比降幅明顯縮窄，反映出跨境資金
流出已較前一時期有所放緩，未來隨着中國經濟增
長動能逐步增強，跨境資金流動會趨向平衡。」

分析：個人購匯未有失控
據國泰君安高級宏觀分析師熊義明估算，剔除估
值效應，1月外匯流出370億美元左右，非美元貨幣
升值的估值效應造成外儲增加約240億美元至270億
美元。
熊義明分析，與前幾月相比，外儲下降放緩的主要
原因是近期美元走弱，剔除估值效應後外匯流出規模
沒有明顯收窄。但他認為，新年伊始，個人兌換外匯
窗口開啟，外儲下降是必然的。今年1月份外儲下降
（剔除估值效應）要遠小於去年同期的855億美元，
顯示出個人購匯沒有出現失控的局面，企業也沒有像
去年那樣對外償還債務。從基本面因素看，中國外匯
儲備流失不會失控，不必過度恐慌。

儲備規模仍是全球最高
外管局特別強調，中國外匯儲備規模雖已略低於

3萬億美元，仍是全球最高水平，儲備規模上下波
動是正常的，無須特別看重所謂的「整數關口」，
多種有利因素將繼續支持人民幣成為穩定的強勢貨
幣，也將促進外匯儲備規模保持在合理充裕的水平
上。
儘管官方強調當前中國外匯儲備充裕，但市場

普遍預期隨着跌破3萬億美元關口，官方「寬進
嚴出」的外匯管控措施將進一步加強。華泰證券
首席宏觀分析師李超認為，雖然外匯儲備下降速
度已趨緩，但前提是官方加強了資本管制水平，
目前外匯儲備作為人民幣匯率的「信心錨」的作
用仍很大，人民幣貶值與資本流出容易形成預期
的惡性循環，因此隨着外匯儲備下降，央行將更
加重視國際收支問題，會繼續加強資本管制。
2017年居民5萬美元購匯便利額度沒有調整，但
加強了居民購匯便利使用範圍的監控和懲罰，一
定程度抑制了投機需求。
中金公司首席經濟學家梁紅則指出，央行近期在

離岸市場的動作已表明其保持人民幣匯率相對穩
定、打破人民幣貶值一致預期的意圖，在此背景下
中國繼續執行寬進嚴出的外匯管理措施，據中金估
計，中國出口商至少有超過1.1萬億美元貿易收入滯
留海外，如果外匯壓力進一步加大，政府可能會敦
促這些企業尤其是國企進行結匯，增加外匯流入。

機構評中國外儲
國家外管局中央外匯業務中心黨委書記劉薇：

2017年外匯儲備管理，要密切跟蹤
國際國內經濟金融形勢變化，不斷
優化外匯儲備貨幣和資產結構，加
強投資能力建設和風險管理。同時
要繼續堅持國家戰略導向，加強多
元化運用的統籌協調，提高效益、
防控風險。

民生銀行首席研究員溫彬：

1月份外匯存底降幅較上月收窄約
288億美元，與估值因素有關，人
民幣貶值預期暫時逆轉，結售匯逆
差情況或有所好轉。預計未來幾個
月外匯存底降幅將繼續收窄。

招商證券宏觀研究主管謝亞軒：

考慮債券市場開放推動流入，預計
2017年中國跨境資本外流規模有望
收窄，儲備下降的速度或放慢。

招商銀行資產管理部高級分析師劉東亮：

年初個人購匯額度重新放開，外儲
環比降幅反而收窄，說明外儲並沒
有經歷集中購匯的衝擊，資本外流
壓力也因人民幣匯率1月反彈而減
輕。

國金證券大類資產分析師徐陽：

美元和債券價格如果不出現大幅波動，
外儲的變動幅度料進一步減小。

■■人行昨公佈人行昨公佈11月外儲規模為月外儲規模為2929,,982982
億美元億美元，，是是20112011年年22月以來首次低於月以來首次低於33
萬億美元萬億美元。。 中新社中新社

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）今年
開年美元走弱，1月在岸人民幣升值約1%，再
加上外管局出台新的外匯管理措施，市場普遍預
計外匯儲備將守住3萬億美元關口。

季節性購匯需求
對於1月外匯儲備超預期跌破3萬億美元，國

家外匯管理局有關負責人表示，造成外儲規模下
降的原因來自兩方面，其中，央行向市場提供外
匯資金以調節外匯供需平衡，是主要原因。另
外，由於適逢農曆春節，居民境外旅遊、消費等
活動增多，企業償債和結算等財務操作也會增

加，帶來相應用匯需
求，成為外匯儲備規模
下降的季節性因素。
同時，兩方面因素促

使1月外匯儲備規模增
長：國際金融市場上非
美元貨幣兌美元的匯率
總體出現反彈，使得外
匯儲備中的非美元貨幣
按照計量貨幣美元進行
報告時金額上升；而外
匯儲備多元化資金的運
用和收回，也令外匯儲

備規模增加。
1月份外匯儲備下跌，是繼2016年 7月、8
月、9月、10月、11月和12月分別下降41.05億
美元、158.9億美元、187.85億美元、457.27億
美元、690.57億美元和410.81億美元後，連續第
七個月縮水，也是中國外匯儲備自2011年2月以
來首次低於3萬億美元。
上月，外管局有關負責人曾告訴新華網，外匯

儲備多少是適度規模並沒有一個統一指標，相較
外匯儲備的增加或減少，市場應該更關注目前外
匯儲備能否持續為市場提供流動性，能否抵禦外
部風險衝擊，而非一個具體點位。

外管局：兩因素致外儲下降

■ 外 管 局
指，央行向
市場提供外
匯資金以調
節外匯供需
平衡，是外
儲規模下降
主要原因。
資料圖片

外儲七連降 失守3萬億美元
跌幅雖收窄「寬進嚴出」政策或升級

香港文匯報訊 昨天人民幣兌美元
即期官方收報6.8815，較上日跌178
點子或0.26%，中間價則微升2點。有
外匯交易員指出，客盤實需購匯仍較
多，而美元指數隔夜企穩反彈亦提振
買氣；午後匯率雖一度小幅回調，但
近收盤時1月外儲數據公佈，超預期
跌破3萬億美元刺激尾盤購匯，且央
行並未出手控制跌幅，令匯率再度走
貶。

特朗普上台 國際匯市添變數
路透引述外匯交易員表示，1月美指

有所回調，市場預計外儲數據應從賬
面角度會有小幅上漲，但實際數據反
而跌破3萬億，估計實際減少得更多，
市場對該數據並不樂觀。而人民幣是
否重啟跌勢，還得看監管層態度，至

少美指趨勢性走強前，人民幣貶值幅
度較為有限；由於美國總統特朗普上
台後國際匯市變數陡增，投機押注人
民幣單邊貶值操作的並不多。
中國貨幣網昨刊載特約評論員文章

稱，基本面因素仍將支撐人民幣作為
穩定的強勢貨幣；人民幣匯率將繼續
在合理均衡水平上保持基本穩定，並
呈現雙向浮動、有升有貶的運行態
勢。
文章稱，1月CFETS人民幣匯率指

數年化波動率為3.51%，人民幣對一籃
子貨幣匯率繼續保持基本穩定；1月人
民幣兌美元匯率小幅升值，1月26日人
民幣兌美元匯率中間價為6.8588元，
較上年12月末升值1.14%；人民幣兌
美元市場匯率收於6.8780元，較上年
12月末升值1.04%。

美指回調 人幣或放緩貶值
文章指出，1月以來新任美國總統特

朗普多次向外釋放不願美元過強的信
號，美聯儲議息會議也未透露更多加
息前景信息，美指出現一定回調，且
春節期間個人購匯總體較為平穩，隨
着人民幣兌美元匯率雙向浮動彈性的
增強，人民幣貶值預期也有所收斂。
未來，特朗普政府各項經濟外交政

策和美聯儲加息節奏仍有較大不確定
性，也不排除國際政治經濟領域再現
「黑天鵝」事件。
但從國內看，隨着經濟運行亮點進
一步增多，金融市場對外開放持續推
進以及實施穩健中性的貨幣政策，基
本面因素仍將支撐人民幣作為穩定的
強勢貨幣。

購匯需求盛 人幣中間價微升
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