
人幣可望回穩 短期提振股市

香港文匯報訊 (記者 海巖 北京報道）在中美貿易摩擦

不斷升級的背景下，過去兩個月人民幣兌美元匯率急貶超

7%，人民銀行上周五終於出手維穩，將遠期售匯的外匯風

險準備金率調回2015年的20%，以此抑制企業過度購匯

及穩定市場預期。專家分析認為，此舉否定了市場認為的

央行默許匯率貶值應對貿易戰的觀點，雖然短期難以逆轉

貶值趨勢，但央行有足夠政策工具穩定外匯市場供求平衡

和市場預期，只要美元指數不超預期的強勢，年內人民幣

匯率跌破7的可能性依然較小。
■招商證券首席宏觀分析
師謝亞軒。 資料圖片

■中國社科院世經政所研究
員張明。 資料圖片

今年以來人民幣匯率彈性大幅提高，上
半年就創造了1994年匯改以來最大單

月漲幅和最大單月跌幅的兩個歷史紀錄，
與去年相比，最強時升值3.6%，最弱時貶
值5.4%，震幅達到9個百分點，雙向波動
的態勢逐步顯現。6月以來，隨着中美貿易
摩擦升級，以及美元指數持續的走強，人
民幣兌美元匯率開始大幅貶值，貶值幅度
逐漸超過美元指數升值的幅度。

人幣貶值加速 兩月跌逾7%
從6月14日開始，人民幣兌美元匯率進

入加速貶值通道，過去兩個月貶值幅度超
過7個百分點。與此同時，央行反應卻十分
淡定，除了7月初易綱行長和潘功勝局長向
市場喊話外，並沒有出台實質措施來穩定
人民幣市場預期，代表官方定價的中間
價，自6月以來貶值幅度也達到6.5%。

美匯強勢 添外部貶值壓力
分析引發近期人民幣貶值的因素，招商

證券首席宏觀分析師謝亞軒向香港文匯報
指出，從利差角度看，中美10年期國債利
差目前不足60bp，遠低於歷史均值，利差
收窄加大匯率貶值壓力。另外，中美經濟
和政策周期再度背離，美元指數較為強
勢，目前已穩定在95附近，人民幣面臨的
外部貶值壓力也在上升。

北上資金降引發供求波動
從國內外匯市場看，謝亞軒表示，隨着

中美貿易戰的爆發，中國貿易順差收窄，
上半年貿易順差同比下降54.2%；與此同
時，金融項下的資金流入波動性大幅加
大，4、5兩月人民幣匯率較強時，滬、深
股通北上累計淨流入接近900億元人民幣，
6、7月人民幣加速貶值後，淨流入規模則
不足600億元人民幣，從而引發外匯市場供
求的波動。
「持續貶值和近期外匯需求上升，引發市場
順周期行為，導致匯率急貶和市場恐慌」，謝
亞軒認為，由此引發央行上周末出手，主要

是引導預期，也亮出了央行對匯率的底線。

料貶幅已接近政策容忍線
中國社科院世經政所研究員張明也認

為，此次外匯風險準備金率的調整主要是
引導預期，意味着目前匯率貶值幅度已接
近了政策的容忍線。但他認為，從經驗上
來看，外匯風險準備金率的調整並不一定
會完全逆轉趨勢。從2015年7月人民幣中
間價定價機制改革，到10月風險準備金率
上調時，人民幣貶值幅度約為2.1%，上調
之後貶值趨勢仍階段性持續至2016年底。
2017年風險準備金率下調到0時，人民幣升
值幅度也已達到6.5%以上，下調之後又繼
續升值4%左右。
張明表示，人民幣匯率未來走勢，取決

於中美貿易摩擦如何發展。他強調，從海
外人民幣存款規模、香港人民幣同業拆借
利率等指標看，人民幣的貶值壓力遠小於
811匯改後。從基本面看，亦不支持如此大
幅度的貶值。
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首席宏觀分析師謝亞軒：

中美經濟和政策周期再度背離，美元指數
較為強勢，目前已穩定在95附近，人民
幣面臨的外部貶值壓力也在上升。

中國社科院

世經政所研究員張明：

從海外人民幣存款規模、香港人民幣同業
拆借利率等指標看，人民幣的貶值壓力遠
小於811匯改後。從基本面看，亦不支持
如此大幅度的貶值。

中國金融40人論壇

高級研究員管濤：

未來央行出手干預匯率與否將主要從市場
預期、資本外流和供求平衡方面考慮，而
非為匯率水平設定底線。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報
道）人民幣貶值進一步發酵，並反饋至股
市產生影響。著名經濟學家宋清輝在接受
香港文匯報記者採訪時表示，人民幣匯率
對股市走勢影響較大，不少行業和板塊對
匯率尤其敏感。另外，上周五晚央行出手
救市維穩匯率，業內對此普遍認為，匯率
企穩或對本周股市起到利好作用。
宋清輝告訴記者，匯率影響外匯佔款，
因此會對市場流動性的鬆緊產生一定程度
的衝擊。目前市場各方普遍認為，隨着連
續多月的人民幣匯率持續貶值，可能造成
外匯佔款再次出現下降，使得8月份流動性

出現供求不足之憂。

近期走貶打擊股民入市信心
此外，宋清輝亦指匯率的變化會對市場

預期形成一定的擾動，進而對股市產生相
應程度的影響。記者採訪股民了解到，目
前不少投資者對人民幣貶值下的股市信心
嚴重不足，擔心A股的人民幣資產縮水，導
致成交意願低迷。從上周（7月30日至8月
3日）日均滬深兩市成交額來看，只有
3,100億元（人民幣），這個周均量能已處
於年內低位，僅僅比春節、五一等節假日
前後幾周的成交量高一些。

出口民航股等對匯率最敏感
從企業方面來看，宋清輝表示匯率變化

同樣會對企業的經營產生重大影響。從近
期多個公司2018年中報業績預告來看，因
人民幣貶值造成企業業績變化的不在少
數，其中獲益和損失幾乎對半開。從行業
來看，出口業務為主的紡織、家電、芯片
等14家企業由於人民幣貶值獲得匯兌收
益，另外一些美元負債的11家企業則因匯
兌損失，如兆馳股份預計2018年半年度淨
利潤同比變動-30%至0%，原因就是美元負

債導致的匯兌損失。
對於受人民幣匯率影響最為敏感的A股板

塊，宋清輝稱是民航股板塊無疑，因為航
空公司最重要的資產飛機要麼是用美元買
的，要麼是用美元租賃的，對其利潤水平
影響較大。據清暉智庫統計，人民幣每變
動1%，航空公司的毛利率要變動0.5%。

港股外圍勁升 A股有望反彈
就在人民幣跌跌不休之時，上周五晚央

行救市維穩，宣佈8月6日起將遠期售匯業
務的外匯風險準備金率從0上調至20%，並
將根據形勢發展需要採取有效措施進行逆
周期調節。業內稱這一信號對金融市場起
到極大提振，從央行公佈消息當晚來看，
香港恒指夜期收升近200點，而港股預託證
券(ADR)指數更升逾300點，對A股而言亦
是提供信心，料本周A股極大可能會有逆轉
出現。
不過，也有分析人士從技術層面來看，
覺得維穩利好無法改變A股築底趨勢，因此
判斷本周初期A股或有反彈，但之後還是會
有一個震盪回落過程。但綜合多方意見來
看，人民幣在持續下跌後的上漲，還是給A
股帶來喘氣機會。

■宋清輝
稱，人民
幣匯率對
股市走勢
影 響 較
大。
資料圖片

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報
道）人民幣暴跌，港企的訂單無可避免
受到影響，許多在珠三角經營家電、電
子、家居和物流的港商業務都受到很大
波及，訂單數量大幅降低，對未來前景
有些茫然和不知所措。有從事航空貨運
的港商告訴記者，因人民幣匯率大幅貶
值，近兩個月來其損失達到上百萬元人
民幣。

已有客戶賴賬 中小企陷困境
從事航空貨運的東捷運通董事長黃鵬

接受香港文匯報採訪時介紹，該公司向
客戶收取人民幣運費，同時支付港幣或
美金給航空公司和船東，港幣年初兌人
民幣是0.81，現在差不多破「9」（港元），
上升近10％。由於該公司淨利普遍僅為
1%至 1.5%，故其營收賬面上已損失
10%，扣除淨利，損失達8.5%至9%。
更糟糕的是，由於收賬期一般在2個
月，也就是說這個月的欠款，一般要到
下個月最後一天才收到。在此期間人民

幣匯率可能還會持續下滑，損失很容易
達到上百萬元，對於中小企影響甚大。
黃鵬告訴記者，國際物流行業因貿易

戰和匯率波動，已有部分企業客戶出現
賴賬，有的中小企業因此陷入困境甚至
倒閉，儘管這一情況目前並不太嚴重，
但這是一個趨勢。此外，受貿易戰影
響，中國飛往美國的貨運航班開始減
少，整體艙位也在下降，對於實力不強
的同業來說，能否過渡延續至明年的今
天，將會是一場考驗，直言「大家不會
想着要如何賺錢，活下去就是勝利」。

訂單被推遲 今年出口受影響
創維數碼CEO劉棠枝在接受香港文匯

報採訪時亦表示，因貿易戰導致人民幣匯
率大幅波動，公司的一些南美國家客戶都
不敢下訂單，原來的採購訂單都被推遲。
雖然他並未披露相關數據，但強調形勢
「對我們來說挺頭痛」，預料今年出口會
受到影響。公司會積極開拓歐洲、非洲和
東南亞等地市場予以積極化解。
從事出口印度業務的港企益高國際負

責人莫偉彪表示，人民幣匯率大幅波動
肯定會影響其出口業務，只是目前出口
業務是數個月甚至半年前的訂單在執
行，未來他們接單肯定會受到影響。

將加快拓「帶路」市場謀出路
從事無紡布研發和生產的深圳港商楊自

然也表示，儘管人民幣貶值有利增強其產品
競爭力，但是中美貿易戰導致人民幣快速貶
值，由此帶來的不利影響還是比較明顯的，
公司的海外訂單已經受到衝擊，國外客戶考
慮匯率波動的風險，在下訂單時數量有所減
少。他稱，公司現在也在想辦法加快拓
展「一帶一路」國家如東南亞、南亞和中東
等地市場。

港物流商兩月匯率損失逾百萬

■創維數碼劉棠枝稱，由於人民幣匯率大
幅波動，一些南美國家客戶都不敢下訂
單。
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有分析擔憂人
行沒有足夠「彈
藥」維持人民幣

匯率穩定，招商證券首席宏觀分析
師謝亞軒認為，國務院金融穩定發
展委員會第二次會議研究了促進國
際收支平衡問題，人民幣匯率繼續
快速貶值顯然不利於國際收支的平
衡。他相信，央行有足夠的政策工
具來維持國內外匯市場的供求平衡
和穩定市場預期。

有足夠政策工具穩定匯率
謝亞軒認為，如有必要，央行可

再次啟用逆周期調控因子、對境外
人民幣存款實施穿透式管理、對
QFII和RQFII資金匯出實施總額控
制和鎖定期管理等，再次增加外匯
衍生交易合約的保證金，增加做空
成本等。他稱，1季度人民幣匯率較
強時，央行取消了此前實施的資本
流動方面的逆周期宏觀審慎措施。6
月以來這方面的措施可能已經再次
趨嚴。6 月 ODI 規模為 92.9 億美
元，比去年同期下降31.7%。
對於下半年匯率走勢，謝亞軒表

示，未來央行的政策行為對匯率以
及市場預期具備一定的穩定作用，

一個重要的不確定性在於美元指
數，美元的走強與全球資本流向同
樣也存在一定反向增強關係。預計
只要美元指數不超預期的強勢，年
內人民幣匯率跌破7的可能性依然
較小。
中國金融 40人論壇高級研究員

管濤表示，今年以來央行已基本
退出常態干預，人民幣無論是隔
日匯率波動，還是日間匯率波
動，都明顯加大，呈現明顯雙向
波動的趨勢。從過去一段時間來
看，人民幣中間價定價基本遵守
了人民幣定價公式，主要是由於
收盤價導致近期人民幣中間價下
跌。

料非為匯率水平設定底線
管濤認為，央行此前未出手維穩

匯率，是因為市場貶值預期不高，
以及貶值未伴隨資本外流。此次出
手則旨在通過抑制企業過度購匯，
防止外匯市場供求缺口進一步擴
大。未來央行出手干預匯率與否也
將主要從市場預期、資本外流和供
求平衡方面考慮，而非為匯率水平
設定底線。

■香港文匯報記者海巖
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專家：仍有很多招數穩定匯市和市場預期
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