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從人行將逆周
期因子調成中
性看出，人行
不希望人民幣
升值過快。

如 2018 年美元指
數顯著升值或顯著
貶值，人行都可能
繼續調整中間價定
價機制，重啟逆周
期因子。

市場對人民幣匯率預測
中金公司
美元弱勢、內地增長繼續好轉，人民幣仍有進一步升值
空間，上調2018年底人民幣兌美元匯率目標為6.18。

光大證券
未來美元指數將反彈，2018年美元指數小幅升值，高
點或超過95，全年人民幣兌美元匯率穩中偏弱。

交通銀行首席經濟學家連平
人民幣大幅升值和貶值均缺乏基礎，2018年人民幣匯
率將較為穩定，全年可能在6.3至6.7區間波動，波幅
可能小於2017年。

招商證券
2018年人民幣匯率機制總體穩定，依然在當前大框架
下運行，保持人民幣兌一籃子貨幣匯率基本穩定。未
來的方向是淡化一籃子貨幣的影響，最終向反映外匯
市場供求變化的人民幣匯率清潔浮動的方向演進。未
來美元指數仍有可能出現反彈而非繼續下跌。

走資變回流 人幣勢強
美元弱帶動升值 在岸價曾破6.2 匯改後新高

開年以來人民幣兌美元展開凌厲升勢，1月

份人民幣升值3.5%，在岸人民幣一度升破

6.2 關口，創 2015年 8月 11日匯改以來新

高，同期人民幣匯率CFETS指數亦累升0.9%

創下逾兩年半新高。分析指，美元弱勢是這

一輪人民幣升值的主因，外資流入進一步助

推了升值；若人民幣持續走強，人行可能採

取抑制升值的措施。同時，現在也是深化人

民幣匯率形成機制改革、推進人民幣國際化

的改革窗口期。

■香港文匯報記者 海巖 北京報道

年初至今美元指數下跌3.5%，非美元貨幣被動升
值，同期發達國家貨幣如英鎊、歐元、日圓的漲

幅都強於人民幣，雷亞爾、林吉特等新興市場貨幣亦表
現不俗，人民幣3.5%的漲幅算是中等水平。
招商證券首席宏觀經濟學家謝亞軒向香港文匯報指
出，近期人民幣迅猛升值，美元的弱勢是主因。他測
算，由美元指數下跌導致籃子貨幣中非美元貨幣升值、
進而帶動人民幣升值，貢獻了1.7個百分點的升值幅
度；同期人民幣名義有效匯率升值0.98個基點。

外匯市場供大於求
外匯市場供求也推升了人民幣。一方面，1月內地的貿

易商往往會大量結匯，來支付工資和貨款等，外匯供應充
足。另一方面，今年首月外資通過滬深股通流入超過300
億元（人民幣，下同），比2017年月均120億元的規模大幅
增加，外資購買金融資產所帶來資本流入也助推了升值。
對於今年人民幣匯率走勢，謝亞軒認為，從供求看，

外匯需求比較平穩，外債償還高峰已經結束，非理性的
資本外流漏洞亦基本堵上，企業、個人資本配置方面的
需求對外匯流出的影響趨於平穩；從供給看，外匯供應
有增量，一方面每年貿易順差穩定在1,500億美元，外
資配置人民幣資產的需求增加，證券市場資本流入持續
加快，去年境外增加證券項下資本流入1,350億美元，
今年將繼續增加。因此今年外匯市場總體會供大於求，
支持人民幣偏強走勢。

成交量縮至100億美元
但從外部因素看，美元弱勢，但仍有可能出現反彈而

非繼續下跌，市場低估了美國基建、稅改等政策對於美
國經濟短期的積極影響，年內美元指數可能在87至97
之間波動，這使得未來籃子貨幣走勢難以判定。
謝亞軒還認為，從人行將逆周期因子調成中性看出，
人行不希望人民幣升值過快。近期人民幣匯率雖然升值
幅度大，但成交量顯著縮小，從過去250億美元減少至
100億美元，有價無市，或許意味着人民幣匯率超調，
未來或結合美元指數反彈有所貶值。綜合看，預計今年
人民幣兌美元匯率將雙向波動而非單向升值。

內地貿易順差續增
中國社科院世經政所研究員張斌分析，今年人民幣將
再次面臨升值考驗。中國經濟景氣高點已過，而外部經
濟正處於景氣高點，這意味着內地貿易的順差會增加。
內地流動性緊張局面會激勵企業從海外借錢，放緩在海
外購買資產。這些變化反映在外匯市場供求上，會支持
人民幣升值；如果美元持續走弱，按照籃子規則，人民
幣也會兌美元升值。如果這兩個力量疊加在一起時間長
了，外匯市場供求局面壓力放大，貨幣當局將再次面臨
調整匯率形成機制的壓力。
財新智庫莫尼塔研究董事長兼首席經濟學家鍾正生預
計，今年美元震盪偏弱格局不變，就意味着人民幣匯率震
盪偏強。2018年人民幣匯率仍會是有管理的浮動，不會大
幅偏離人行的合意區間，可能的波動區間為6.4至6.7。同
時，在人民幣匯率穩中有升的「時間窗口」，逐漸增加人
民幣匯率雙向波動的彈性，培養市場對人民幣匯率雙向波
動的承受和應對能力，應是一個良好的契機。
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升值過快 恐惹人行出手

外資重燃投資興趣 國際化提速

造紙航空內房內銀受惠
人民幣匯價已突破「811」匯改以來
高點，未來若美元指數繼續下跌，人
行會否容忍人民幣兌美元繼續升值？
中國社科院世界經濟與政治研究所國
際經濟室主任張明指出，過強的人民
幣既可能影響出口增長，也可能帶來
新的流動性過剩與資產價格泡沫。如
果人民幣兌美元匯率升至6.2至6.3附

近，人行可能採取措施來抑制人民幣兌美
元匯率的繼續上升。

慎防中美貿易戰升級
張明認為，人民幣過快升值有悖於防風險
這一經濟目標的實現，同時市場也可能低估
了2018年中國經濟增速下滑的可能性，特朗
普政府發動的雙邊貿易衝突也可能在春節前
後升級。在上述背景下，當人民幣兌美元匯
率進一步上升至6.2至6.3附近，人行就可能
採取一些舉措來抑制人民幣升值。
人行可能有四個措施：一是可能採取持
續調低每日人民幣兌美元匯率中間價的方

式來引導市場預期，逆周期調節因子發揮
雙向的作用，而非僅僅用於抑制人民幣兌
美元匯率的過快貶值；二是可能在離岸市
場上通過多種方式來抑制離岸市場人民幣
的過快升值；第三，可能會盡快改變資本
流動方面抑制流出、鼓勵流入的非對稱性
格局；第四，短期內在收緊貨幣政策方面
將會格外審慎。在本幣匯率強勁升值的背
景下，人行提高存貸款基準利率的概率無
疑會顯著下降。

開放QDII擴資本流出
招商證券首席宏觀經濟學家謝亞軒也認

為，沒有一個大國是希望匯率持續走強
的，當前人民幣已經走出「811」匯改的衝
擊期，因此過去的臨時性措施將逐步放
開，比如QDII有進一步放開的可能性，以
擴大資本流出。
張明還認為，如果2018年美元指數顯著

升值或顯著貶值，人行都可能繼續調整中
間價定價機制，重啟逆周期因子。而2018

年美元指數出現較大幅度波動的可能性是
存在的。為了擺脫人民幣兌美元匯率中間
價定價機制反覆調整的尷尬，人行應該充
分利用當前人民幣升貶值預期比較平穩的
時間窗口，增加收盤價（市場供求）對人
民幣匯率中間價定價因素的佔比，而適當
下調籃子因素的佔比，收盤價（75%）+籃
子匯率（25%）的定價機制可能是更為理想
的選擇。提高收盤價佔比、降低籃子匯率
佔比，既符合人民幣匯率市場化改革的長
期方向，也有利於在短期內維持人民幣兌
美元匯率的基本穩定。
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今年1月在人民幣快速升值的同時，人民幣
國際化進程亦於沉寂數年後出現復甦。多個歐
元區國家央行透露已配置人民幣外儲資產或配
置計劃、意向，人民幣國際化漸顯新的動能；
高息點心債時隔一年多在港首發，香港人民幣
存款也觸及逾一年高點，顯示離岸人民幣市場
逐漸恢復活力。

離岸市場恢復活力
印度基礎設施公司IL&FS在1月完成了三年

期9億元人民幣債券（約1.4億美元）的發
行，定價為8%的收益率，認購金額達到了逾
20億元（人民幣，下同），凸顯需求強勁。
這是一年多以來首筆高收益離岸人民幣債券。
此外，香港的人民幣存款觸及逾一年高點，去
年11月達到5,592億元，創2016年11月以來
最高。而香港金管局的數據顯示，人民幣跨境
貿易結算量觸及17個月高位。
另外，伴隨美元疲軟，德、法、西、比等
歐元區國家央行均跟進歐央行的配置動作，宣
佈配置一部分人民幣儲備資產，這是人民幣在
2016年10月被納入SDR籃子之後，人民幣國
際化展現的新動能。
中國社科院世經政所國際經濟室主任張明

認為，導致2017年中後期人民幣國際化進程
由停滯轉為回暖的主要原因有三：首先，人
民幣兌美元匯率由跌轉升，外國投資者持有

人民幣資產的意願重新增強；其次，人行在
資本流動管理方面採取了遏制流出與鼓勵流
入的措施；第三，從2016年年底開始，一行
三會開始啟動金融去槓桿、防風險的強化監
管進程，導致內地貨幣市場與債券市場收益
率顯著上升。內地境內外債券息差重新拉
大，吸引境外投資者大量購入內地利率債。
2017年第3季度，受到人民幣兌美元重新升
值、債券市場利差拉大的綜合影響，外國投
資者對內地債券的淨購入達到481億美元的
歷史性峰值。
張明指出，人民幣貶值預期的逆轉與中外

利差的重新擴大將會再度提高外國投資者持有
人民幣計價資產的興趣，而內地債券市場的開
放為外國投資者大規模投資人民幣計價資產提
供新渠道，兩者的結合導致了人民幣國際化進
程的回暖。

專家分析，人民幣升值有利於國
際資本流入，利好A股，造紙、航
空、房地產、銀行等行業將受益。
華泰證券首席宏觀分析師李超指

出，當前人民幣匯率依然處在升值
通道之中，中美國債利差也處在歷
史區間的上限，資金回流境內在這

兩年有望成為長期趨勢。資金回流境
內，內地實體經濟韌性較強，疊加全球
經濟弱復甦，A股看好的邏輯較為清晰。
美元貶值利好銅、石油等用美元標價的
大宗商品，在全球經濟弱復甦以及通脹
交易的預期下，看好這類商品走勢。
另外，美元走貶利好境內主體海外發

行美元債主體，主要是房地產企業和地
方融資平台企業，美元融資企業利息支
出負擔得到緩解，境外融資成本降低。
目前境內房地產企業境外發行美元債融
資餘額為180億美元，境內融資平台境外
美元債券融資餘額80億美元。
中金公司報告稱，A股全部非金融公司

2017上半年出口收入佔比8%，人民幣每升
值一個百分點，靜態地看對非金融全體淨
利潤的影響不足0.1%，若考慮外幣負債影
響，2017上半年美元借款存量約為海外收
入的60%，綜合效果甚有可能是正面的。

出口商利潤率料承壓
在貨物貿易層面，航空、鋼鐵和造紙

等廠商因海外原材料佔比較高、成本以
美元計價而收入以人民幣計價而有望受
益。另一方面，由於對美國市場的依賴
度較高，電子、紡織、傢具、汽車、機
械、玩具及鞋類等行業出口商的利潤率
可能承壓。
在服務貿易層面，香港和澳門的旅遊

收入對人民幣升值可能最為敏感，而日
本和美國的旅遊業也在一定程度上受
益。從財務損益的角度看，美元債務佔
比較高的公司有望在升值中受益。另
外，人民幣升值利好國際化步伐，具備
跨境能力金融機構有望受益。
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■■金管局數據指金管局數據指
人民幣跨境貿易人民幣跨境貿易
結算量觸及結算量觸及 1717
個月高位個月高位。。

■■若人民幣兌美元匯率升至若人民幣兌美元匯率升至66..22附近附近，，人人
行或採取措施抑制人民幣匯率繼續上升行或採取措施抑制人民幣匯率繼續上升。。

■■11月人民幣升值月人民幣升值33..55%%，，在岸人民幣一度升破在岸人民幣一度升破
66..22關口關口，，創創20152015年年88月月1111日匯改以來新高日匯改以來新高。。
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