
業界對人民幣「破7」觀點
中國社科院學部委員余永定：
央行自2017年以來基本停止了對外部市場的常
化干預，政策非常正確；如果央行在貿易摩擦
的條件下繼續執行，人民幣就過渡到自由浮

動了，在潤物細無聲的過程中中國就完成
了匯率體制改革。

中國社科院世界經濟與政治研究所
研究員張明：

基本面存持續貶值壓力，貿易摩擦
進一步惡化，人民幣兌美元在短期
內破7，然後在7上下較長時間雙
向波動。

瑞銀亞洲經濟研究主管、
首席中國經濟學家汪濤：

隨着貶值壓力加劇，央行會適當允
許人民幣貶值以釋放部分壓力，但
會努力保持相對平穩。2019年底人

民幣匯率貶值幅度可能達7.5左右，若
中美貿易戰緩和，可能會維持在7左右。

業界對人民幣「守7」觀點
中國社科院學部委員李揚：
在目前宏觀經濟困難較多的形勢下，穩定匯率及其預期比進
一步推進匯率改革更為重要。

中國人民銀行調查統計司原司長盛松成：
在貶值預期尚可控的時期，以較低的成本穩定匯率，可
有效減少恐慌情緒、增強公眾信心，避免出現外匯儲備
不保、匯率失守的雙輸局面。

美林美銀：
人民幣匯率破7，將損害商業信心及市場氣氛，並
可能導致資本外流。因此中國央行將守7，且人行
管理外匯穩定的能力比2015年已大大提升。 7
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2018險象環生 2019壓力未減

2018年人民幣匯價重走了2015年「8．11」匯改以來的

整個歷程：年初迅速升值到2015年8．11匯改時的高點，下

半年卻急轉直下，兌美元數月內貶值近10%，距「7算」關口

一步之遙；歲尾隨中美貿易談判回暖，跌勢稍緩和。人民銀

行三年內兩度被迫「守7」，但此次是有備而來，令做空者不敢

妄動。有學者預料，2019年人民幣貶值壓力有

增無減，「守7」之戰或白熱化。

■香港文匯報記者 海巖
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展望2019年，專
家表示，基本面方

面人民幣兌美元匯率將繼續承受貶值壓力。

美股高危反利好美元
中國社科院世界經濟與政治研究所研究員
張明分析指，至少在未來半年內，美國經濟
仍將維持較為強勁的增長，而中國經濟仍面
臨下行壓力，「我們預計可能下行至6.3%左
右」。美聯儲在2018年12月與2019年上半
年仍有可能加息3次左右，而中國央行仍有
可能進一步降準，這意味着，貨幣市場與債
券市場上的中美利差將繼續縮小，甚至由正

轉負。
「明年美元可能因避險屬性而進一步保持

強勢。」張明分析，目前美國股市處於危險
的高估值之上，從歷史經驗來看，在美國股
市劇烈動盪之時，作為避險資產的美元表現
並不弱。當然，美股何時顯著下調，依然存
在不確定性。

外貿面臨24年首次逆差
另外，當前全球地緣政治衝突仍有進一步

加劇的趨勢，從歷史經驗來看，地緣政治衝
突加劇通常可能使得作為最重要避險貨幣的
美元匯率走強。

在瑞銀亞洲經濟研究主管、首席中國經濟
學家汪濤看來，中美貿易戰會給2019年人民
幣帶來更大貶值壓力。「受貿易戰影響，明
年年度經常賬戶順差可能將消失，甚至出現
24年來首次逆差，境內外利差收窄，以及貿
易戰相關不確定性，可能導致資本外流規模
增加。
中國為對沖貿易戰影響而出台的寬鬆政策

力度越強，經常賬戶逆差規模可能會更大，
外部平衡惡化的速度也會越快。」張明也認
為，儘管貿易摩擦將會導致兩敗俱傷的格
局，但從短期看，貿易摩擦對順差國的不利
衝擊可能會高於對逆差國。

時隔兩年，人民
幣兌美元再度遊走

在破7邊緣。這一次，內地企業和個人對人
民幣的未來走勢都多了幾分淡定。

今年前 11 個月人民幣兌美元貶值超過
6%，匯率波動幅度更達到創紀錄的11%以
上，使得出口企業匯兌、套保的成本和財務
費用明顯增加。出口商往往通過遠期結匯鎖
定未來外匯收入的匯率波動風險，但如果人
民幣貶值超過遠期結匯協議匯率，也會損失
潛在的匯兌收益。
一家大型出口企業財務公司負責人告訴香

港文匯報，公司匯率套保操作近年已常態
化，今年匯率波動劇烈，提高了套保比例，
結果導致財務費用明顯上升。「年初人民幣
猛漲，下半年又大跌，收到貨款時已跌破了

遠期結匯協議匯率，
不但沒賺到美元升值
的收益，還要支付套
保成本。」
該負責人還說，因

為應收賬款賬期的原
因，不一定能在合適
的時機進行套保，反
而虧了本。

從行業看，人民幣貶值有利於家電、電
子、交通運輸等海外營收佔比較高行業利潤
增長，但研究報告顯示利潤增長不明顯。航
空運輸業等外債較多的行業更會造成匯兌損
失、提升航空公司成本，前三季度，內地上
市航空企業利潤大幅下降。
在個人方面，人民幣貶值引發的購匯恐慌
也沒有重現。計劃12月去澳洲遊玩的呂女士

告訴記者，她近兩年都會用盡每年5萬美元
購匯額度，今年在年初就已換匯，價格比現
在划算很多。
在管濤看來，今年人民幣無論升還是貶，
市場都沒有出現恐慌性的拋售或囤積外匯。
一方面，有避險意識和避險條件的企業基本
都做了匯率風險對沖操作，再加上近兩年加
強外債管理和資本流出的管理，企業外債負
擔大幅下降，令企業對於匯率貶值造成的償
債負擔增加的擔憂降低。與2015年「8．
11」匯改前相比，目前民間部門對外淨負債
下降了9,000多億元至1.47萬億美元。

負債增 購匯需求降
管濤還指出，因為有了2016年底恐慌性購

匯、2017年人民幣匯率止跌反彈的教訓，這
次面對人民幣再度考驗是否破7這一關口，
市場和個人都持觀望態度。
另外，近年家庭負債率上升，內地股市低
迷，互聯網金融平台頻頻暴露問題導致個人
財產受損，致個人購匯的有效需求下降。
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明年貶值壓力有增無減

今年企業恐慌購匯情況不再

2016年人民幣兌美元匯率
創紀錄的貶值了6.8%，還造
就了「人無貶基」這個帶有
嘲諷意味的網絡熱詞。當年
央行不斷喊話「人民幣沒有
持續貶值基礎」，卻止不住
人民幣貶值的腳步，最終以
減少1萬億美元外匯儲備的

代價，才守住人民幣不「破7」。

今年央行有備而戰
相比2016年的沽空潮，今年人

民幣走勢更是險象環生：中國經
濟下行壓力加大、中美貿易摩擦
升級、中美息差大幅收窄、都使
得人民幣下跌壓力更大，也加劇
了對沖基金沽空的熱情。但今年
央行顯得有備而來，市場評價也
頗為正面。
2016年央行被動迎戰力保人民

幣不破7，今次則先發制人引入逆
周期因子，彌補人民幣匯率定價

機制的漏洞；然後調高遠期售匯
業務外匯準備金，大幅壓縮遠期
外匯市場沽空盤；在逼近7元關口
的最危急時刻，則通過高層威
懾、抽走離岸市場人民幣流動
性、釋放人民幣外匯期貨上市信
號等一套組合拳，再度令對沖基
金借跨境匯差套利交易壓低人民
幣匯率的算盤落空；最終隨着中
美貿易談判回暖，人民幣連續大
幅回升，令空頭暫時撤退。

明年任務更艱巨
明年人民幣守7的任務可能更艱

巨，國內外宏觀經濟和國際收支
形勢都很難支持人民幣升值。重
建國內外投資者對於人民幣中長
期穩定的信心才是根本，否則市
場很可能一次次陷入對具體點位
的豪賭之中，監管當局也難免一
次次陷入被動應對。

■記者海巖
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年初人民幣兌美元匯率從6.50左右較快升值，
3月底中間價一度升破6.30。隨着中美貿易

戰升級及中國經濟增速放緩，4月中下旬起開始回
調，6月底跌去前期全部升幅。
7月初，央行等官員先後喊話安撫市場情緒，但

人民幣繼續走低，7月底跌破6.80，8月初再破
6.90，市場上再現「要不要守7」、「保匯率還是
保儲備」的激辯。隨後央行採取恢復對遠期售匯
徵收20%的外匯風險準備、重啟逆周期因子等方
式調控匯率，但人民幣跌勢未止，一度破6.97，
12月隨着中美重啟貿易談判才有所回升。

7算被視為政策底線
1美元兌7元人民幣是一個心理關口，標誌着人
民幣跌至10年來最疲軟水平。「8．11」匯改以來
人民幣兌美元兩度逼近7元關口，每到這時，貨幣
當局便喊話維穩或進場干預，令其成為市場猜測
的政策底線。
建設銀行建信投資研究主管韓會師向香港文匯
報指出，此次央行應對人民幣貶值，從8月突然調
高銀行遠期售匯業務外匯準備金與引入逆周期因
子，到10月底央行高層喊話威懾空頭，再到11月
初發行離岸央票回籠離岸市場人民幣流動性，處
處搶佔先機，令空頭無功而返。目前市場人民幣
有貶值壓力但無預期，境外NDF市場顯示未來一
年人民幣貶值幅度不到2%。

市場對「守7」意見分歧
然而明年人民幣破7壓力或更大。中國社科院學
部委員李揚、對外經貿大學副校長丁志傑、財政
部財政科學研究所原所長賈康等專家回應記者

「要不要守7」的疑問時均表態「有必要」，以免
引發市場恐慌和貨幣危機。
「如果跌『7』，可能打擊投資者信心，造成

新一輪資本市場動盪；加上中美貿易博弈處於非
常敏感的階段，人民幣若顯著貶值就可能被美方
用來指責中國政府操縱人民幣匯率，或激發新一
輪貿易衝突。」中國社科院世界經濟與政治研究
所研究員張明指出，央行有動機維持人民幣匯率
穩定，但同時也要付出貨幣政策獨立性降低、不
利經濟企穩等代價，央行在「守7」上面臨兩難
選擇。

貿戰發展 左右走勢
張明認為，目前多種因素使人民幣面臨持續貶

值壓力，明年中美貿易戰演變將左右人民幣走
向。「如果進一步加劇，人民幣可能破7，然後在
7上下較長時間雙向波動，等市場主體對『破7』
較適應後再開始新的漸進式貶值」。
韓會師則認為，美元兌人民幣無論是6.99還是

7.01本來都不重要，但因輿論過度炒作，市場就
會把擊穿這個點位理解為新一波大幅度、長周期
的人民幣貶值行情正式開啟，使得監管當局有必
要對「破7」後的負面影響未雨綢繆。
「『7』並非是個不可觸碰的紅線，可怕的是投

資者心裡沒底。」韓會師說，現在市場已經很難
根據「參考一籃子貨幣」定價機制對人民幣走勢
進行合理預期。「如果市場調控能將CFETS指數
穩定在某一區間範圍，投資者就可根據國際市場
美元的波動合理判斷人民幣的波幅上下限，這樣
即使由於美元短期內飆升導致人民幣跌穿7.0、甚
至7.1，也很難誘發市場恐慌。」

央行調整人民幣中間價形成機制
中的逆周期因子參數，調整後相
當於不進行逆周期調節。

滬港通額度擴大四倍，重
啟QDII（合格境內機構投
資者）額度審批，鬆綁
RQDII（人民幣合格境內
機構投資者）投資境外人
民幣市場。

央行行長易綱、國家外匯管理局局
長潘功勝喊話維穩匯市，稱有信心
保持人民幣在合理均衡水平上的基
本穩定。

人民幣對美元中間價報價行重啟「逆周期
因子」，將遠期售匯業務的外匯風險準備
金率從0調整為20%；央行上海總部要求
上海自貿區各銀行不得通過同業往來賬戶
向境外存放或拆放人民幣資金，收緊離岸
人民幣市場流動性。

人民幣購售匯業務範圍擴大至全部經
常項目，打通了境內外經常項目人民
幣交易，促進人民幣跨境使用。

國家外匯管理局局長潘功勝
喊話稱有基礎、有能力、有
信心保持人民幣匯率在合理
均衡水平上的基本穩定。

央行在香港首次發
行總規模200億元
人民幣中央銀行票
據，加強對離岸人
民幣匯率的掌控。
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做 好 對 沖

經 濟 向 下

中國金融四十人論壇高級研究員管濤：
此次人民幣貶值過程中沒有出現
恐慌性購匯和資本流出，有條件
的企業基本都提前做了匯率風險
對沖操作，個人購匯需求亦有所
下降。

人民幣匯率 2018年人民幣兌美元走勢


