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多國冀去美元化 人幣應伺機加快國際化
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加快撤銷外資持股限制 證券壽險明年或跟隨
2019年內地金融開放措施

銀行業
取消單家外資銀行對中資銀行的持股比例上限、
降低外資法人銀行設立門檻、允許經營「代理收
付款項」業務等，鼓勵境外金融機構更多參與銀
行間債券市場的投資、評級、承銷等業務，放寬
了境外金融機構投資入股理財公司、養老金管理
公司、貨幣經紀公司、保險資產管理公司等的股
權要求。

證券業
將證券公司、基金管理公司、期貨公司、人身險
公司的外資持股比例限制取消的時點，從2021
年提前至2020年12月1日；其中基金管理公司
的外資股比限制自2020年4月1日起正式取消。

保險業
取消外資保險公司30年經營年限的要求，進一步
放寬外資入股對象和股權佔比，人身險外資股比
限制從51%提高至100%的過渡期由原定2021年
提前到2020年；養老金領域向外資開放，允許
外資金融機構設立、參股養老金管理公司。

取消QFII和RQFII投資額度限制和RQFII
試點國家和地區限制。

■製表：記者 海巖

平安證券首席經濟學家張明近日接受訪問時表示，外資金融機
構的股比限制與業務限制正在被加速放開，到2020年年底，

各種外資全資持股的金融機構都可能出現，同時，金融市場對外國
機構投資者各方面的限制也被加速去除，這些措施在2020年將全
面落地，更多外資機構獲准落地開業等，屆時將為中國金融市場引
入更多競爭，引入國際先進經驗與投資理念，促進國內金融改革
等。同時，在加速對外開放的背景下，政府應繼續大力促進民營金
融機構的發展，維持對內和對外開放的同步和平衡。

大灣區或出台更多開放措施
招商銀行首席宏觀分析師謝亞軒則預計，2020年中國債券市場和

衍生品市場的進一步開放更加值得期待，從地域看，對日本金融機
構的金融開放，及粵港澳大灣區和深圳先行示範區的金融開放，可
能有更多措施出台。
今年以來，外資持續在中國申請牌照，加大跟中資合作，不少券

商機構進一步將合資公司持股比例提升到51%。匯豐銀行（中國）
有限公司行長兼行政總裁廖宜建近日接受訪問表示，匯豐有數百億
美元左右的資產投入到中國，目前正探索在合資公司等領域加大投
資力度的可能性，期待尋找到新的業務發展計劃。

外資加入 中小金融機構壓力增
國務院發展研究中心金融研究所研究員張承惠接受訪問時表示，

到明年，隨着大幅度減少乃至消除各種限制、實行中外資國民待
遇，外資金融機構將與中資機構在本土市場展開真正的競爭，一些
中小金融機構（特別是中小券商和保險公司）將首先感受壓力。
不過張承惠認為，外資同樣面臨壓力，從加入WTO之後外資機

構在境內業務拓展看，外資並沒有特殊的競爭優勢，負債和資產業
務兩端在華拓展，都很不容易。外資機構在中國資金渠道比較少，
中國客戶特點和金融服務要求與國外不一樣，國外成熟業務模式未
必能照搬到中國。
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各界對內地金融業前景看法

中國社會科學院世界經濟與政治研究
所國際金融室副主任肖立晟指出，從國
際收支看，中國未來兩三年就可能迎來
重大的結構性變化，需要靠資本項目淨
流入來平衡經常項目逆差。目前中國已
是FDI流入大國，未來增長空間不大，
需前瞻地考慮把中國發展成為國際證券
資本流入大國。
肖立晟認為，要吸引國際資本參與國

內證券市場，對外資的顧慮可採取針對
性的政策。一方面，加快人民幣資本項
目開放，在風險可控的基礎上為外資進
入和退出提供便利，在衍生品交易、居
民與非居民跨境融資等適當擴大開放。
另一方面，增加資本市場、外匯市場

透明度，加大人民幣匯率機制改革，增
強匯率彈性。貿易戰以來，人民幣兌美
元貶值超過15%，遠遠大於過去兩年的
中美國債利差收益，人民幣顯著貶值或
大幅波動，都不利於吸引外資。

內地債市收益相對較好
國務院發展研究中心金融研究所研究

員張承惠也認為，明年仍將是外資流入
中國的大年，驅動力正是中國資本市場
開放，尤其是債券市場的開放。他指
出，目前全球很多債券市場都進入負利
率，中國債券市場的收益相對較好，並
且正在快速發展。另外，隨着國際指數
納入中國A股的比例不斷上升，外資加

碼中國股票市場是水到渠成的事情。
事實上，今年以來中國在債券評

級、承銷等方面進一步向外資開放，
為外資在銀行間市場交易增加了便
利。自去年12月以來，境外機構已經
連續12個月增持中國債券；今年7月
末，境外投資者持有中國債券首次突
破2萬億元。

首3季吸逾千億美元買A股
在證券市場方面，QFII和RQFII投
資額度限制被取消，明晟公司（MS-
CI）進一步提升A股納入比例。前三季
度，外資來華證券投資逾1,000億美
元，證券投資淨順差約400億美元。

2019年，伴隨中美貿易談判跌宕起伏，人
民幣對美元匯率十多年來首次跌破「7
算」，並數次在「7」關口附近展開激烈爭
奪，截至12月20日，人民幣中間價當年貶值
2.2%左右。專家預料2020年人民幣兌美元匯
率走勢在6.7-7.1 區間，全年中樞在6.9左
右。

中美貿談 引致兩輪急跌
中美貿易談判的挫折與進展成為人民幣升
貶的關鍵。2019年人民幣匯率在5月和8月
出現兩輪急跌，彼時正值中美貿易談判出現
挫折之際。8月5日人民幣匯率跌破「7」的
整數關口，9月3日最低觸及7.1785。隨後中
美貿易談判傳出取得進展，11月5日人民幣
漲破「7」，但在3個交易日後便再度跌破「7」；
到12月中美第一階段協議接近落地，人民幣
再次重回7以內，並在「7」上下波動。
在2019年人民幣貶值過程中，市場對人民
幣破「7」表現淡定，交易量、結售匯均未見
異常。國家外匯局數據顯示，人民幣對美元
即期交易今年前7個月的日均交易量為310億
美元，8月日均交易量為292億美元，11月日
均交易量為330億美元，均未見明顯偏離；
前7個月月均代客結售匯逆差41億美元，
8-10月月均逆差為44億美元，市場並未出現
恐慌性購匯的情況。
建設銀行金融市場業務部發表報告指出，
除了市場逐步適應匯率雙向波動外，民間對
外淨負債大幅縮窄，跨境收付中使用人民幣
的比例明顯提升，使市場對匯率波動不如此
前敏感。

今年或小升 中間位6.9
平安證券首席經濟學家張明預料，2020年
人民幣走勢可能仍將受中美貿易摩擦談判進

程的主導。「如果談判進程向好，人民幣兌
美元匯率有望繼續反彈。如果談判進程再現
反覆，則可能再度貶值。」
張明認為，從基本面來看，人民幣兌美元

匯率有小幅升值的基礎：一方面，2020年美
元指數可能會由牛轉熊，美元指數雖然不會
大幅下跌，但有助人民幣小幅升值。另一方
面，當前中美10年期國債利差處高位，2020
年中美貨幣政策走向均呈現出審慎放鬆的態
勢，這意味着中美10年期國債利差有望繼續
保持高位，對人民幣形成支撐。具體預測，
2020年人民幣兌美元走勢在6.7-7.1區間，全
年中樞在6.9左右。

增匯率彈性 為政策留空間
中國社會科學院世界經濟與政治研究所國

際金融室副主任肖立晟則分析，人民幣2018
年、2019年連續貶值，從年度上出現貶值的
趨勢。從宏觀面看，經常賬戶順差不斷收
窄，居民儲蓄率下降而政府仍在擴大投資保
增長，使得未來兩三年有可能會出現儲蓄投
資負缺口，對匯率形成壓力。從資本流入
看，今年上半年，淨誤差與遺漏基本抵消了
經常賬戶和金融賬戶順差，意味着資本流入
難以支撐匯率。
肖立晟預計，明年開始，美國經濟進入快

速下行通道、歐洲經濟起不來、中國經濟難
以回暖，全球需求進一步萎縮，可能會陷入
通縮。按歷史經驗看，通縮的時候就是人民
幣貶值的時候。未來兩年人民幣貶值壓力或
會越來越大，唯有進一步增加人民幣匯率的
彈性，給其他的逆周期政策留下足夠的空
間。
中銀國際研究公司董事長曹遠征認為，從

基本經驗而言，保持中美利率中偏高的利差
水平，是保持短期內匯率穩定的基礎。

中國內地從2009年起積極推動人民
幣國際化，2015年匯率貶值後進程放
緩。伴隨中美貿易戰升級，加快人民幣
國際化的呼聲在2019年再次升高。時近
年終，人民銀行召開人民幣國際化工作
座談會，部署下一步跨境人民幣工作。

以大宗商品定價貨幣破題
香港交易所集團董事總經理兼首席中

國經濟學家巴曙松近日撰文指出，中美
貿易戰倒逼人民幣國際化提速。當前，
地域政治複雜、貿易摩擦嚴峻，俄羅
斯、越南、巴基斯坦、伊朗以及多個主
要石油輸出國紛紛選擇加快去美元化的
進程，降低對美元的依賴，尋求外匯儲
備幣種的多元化，人民幣等較為穩定的
貨幣成為選擇目標。同時，中國經濟穩
中向好，「一帶一路」穩步推進，金融市
場深化雙向開放，滬港通、深港通有序
開通，都為人民幣國際化提供機遇。
巴曙松建議以推進人民幣作為大宗商

品定價貨幣破題，借助稀土、石油等中
國佔有優勢市場地位的進出口商品加入

人民幣計價的
全球定價權競
爭；以中國大
宗商品的巨額
交易量為基礎
鼓勵跨境企業
在其全球貿易
包中使用人民
幣結算；為他
國外匯儲備提
供便利的人民
幣資產投資渠
道和產品，通
過大宗商品穩
定匯率，合理控制人民幣幣值波動範
圍，為各國將人民幣納入官方外匯儲備
提供信心。

亞洲債市人幣化條件成熟
中銀國際研究公司董事長曹遠征也

認為，過去幾年人民幣作為外匯儲備
的規模在增長，佔全球儲備資產達
2%。當前需要新的人民幣國際化安排

機制，更好地利用各國央行間的已有
的人民幣貨幣互換機制。長遠來看，
人民幣國際化，不是與美元掛鈎而是
外國貨幣與人民幣掛鈎的問題。現在
人民幣已經開始在周邊地區成為錨貨
幣，未來國際化的關鍵是錨貨幣地位
的鞏固和發展。此外，亞洲債券市場
部分人民幣化的條件日漸成熟，如何
乘勢而上值得研究。
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■■中美貿易摩中美貿易摩
擦令人民幣年擦令人民幣年
內波幅高低跌內波幅高低跌
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人民幣破「7」資金未流走

FDI近飽和 股債開放刻不容緩
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