
中國人民銀行調查統計司原司
長盛松成指出，人民幣快速升
值，往往將減少出口企業利潤，
尤其對中小企業的衝擊更大。匯
率單邊快速升值還容易造成企業
放逐其主營業務，轉而進行匯率
套利，甚至匯率投機炒作，進而
損害實體經濟。

出口勁 合理升值影響不大
對於此輪人民幣升值，有觀點認為目

前對出口的影響或有限。私募基金星石
投資研報指出，目前出口方面的主要矛

盾仍是發達經濟復甦和生產國疫情反覆
之下的供需錯配，而不是價格，中國出
口保持強勁的邏輯依然存在，預計人民
幣的合理升值對出口影響不大。
另外，在經歷了2020年6月以來人民

幣「升值-階段性貶值-再度升值」後，
企業對於匯率的風險管理大幅強化。市
場數據顯示，4月份遠期結匯對沖比率
為 10.4% ，遠期購匯對沖比率為
11.2%，均處於歷史較高水平，企業受
匯率波動影響可能不大。
有市場外匯交易員告訴香港文匯報記

者，上周出口企業結匯操作力度加大，

是因為不少出口企業主擔心人民幣匯率
可能迅速上漲至6.2附近，進口企業購
匯意願則大幅降低。「不少進口企業選
擇了觀望，希望等到人民幣匯率漲至
6.2附近時再購匯。」

企業不敢貿然大幅購匯
市場數據亦顯示，近期外貿企業對外

匯風險逆轉組合期權的需求開始增加。
在監管部門持續加大穩預期力度後，不
少企業預期人民幣匯率快速上漲後，很
可能迎來較大幅度回調，買入外匯風險
逆轉組合期權可以幫助在一定範疇內規

避人民幣匯率大幅異動風險。
招商證券首席經濟學家謝亞軒指，越

來越多外貿企業意識到，就中長期而
言，人民幣匯率始終延續着雙向波動的
態勢，在外匯操作時絕不能貿然押注匯
率單邊大幅漲跌，還需防範匯率突然反
轉風險。
此外， 對股市而言，謝亞軒說，從

歷史來看，人民幣升值期間，股票市場
在多數情況下表現較好。但匯率並不是
決定股市走向的唯一因素，在選擇投資
標的時，仍應選擇那些具有一定壁壘、
自身基本面較好的企業。

中國社會科學院金融研究所副所長、國家金融與發展
實驗室副主任張明認為，今年二季度人民幣兌美元匯率
顯著升值，主要原因包括美元指數顯著回調、短期證券
投資基金大量湧入、貿易順差持續處於高位等。
據張明分析，美國長期國債利率回調，全球範圍的不

確定性回落，促使美元指數回落，是近期人民幣兌美元
匯率升值的最重要原因。3月31日至5月27日，美元指
數由93.23下降至89.97，貶值3.5%。28日，美元指數刷

新年內低點89.53，人民幣匯率順勢上漲重回「6.3」。

A股估值吸引 惹資金掃貨
與此同時，今年春節後A股市場藍籌龍頭股下跌約三分之

一，A股市場核心資產的吸引力較全球其他股票市場而言顯著
上升，北上資金大量流入中國A股市場。數據顯示，4月1日
至5月27日，北上資金淨流入A股規模達1,037億元（人民
幣，下同），超過1季度的999億元，接近去年全年累計淨流
入的一半。此外，中國的貨物貿易順差持續高企，一季度順差
1,171億美元、4月429億美元均高於往年均值，支撐人民幣升
值。
招商證券首席經濟學家謝亞軒接受香港文匯報訪問時認為，

外資加速流入國內資本市場或是推升人民幣匯率的更加重要的
原因。上周，在美元指數大體震盪、回落幅度有限的情況下，
人民幣顯著升值1.1%，升破6.4關口，陸股通淨流入468億
元，是陸股通開通以來的最大周度流入規模。此外，市場預期
可能也一定程度受到前期美元指數走弱和近期「人民幣適當升
值以抵禦輸入性通脹」這一提法的影響，一致預期加強，刺激
了人民幣快速升值。
面對人民幣匯率快速升值，監管部門罕見頻繁喊話，向市場

傳遞穩定匯價的政策預期。「央行目前不會通過匯率升值或匯
率貶值去實現特定政策目標，而更願意讓匯率在當前水平上雙
向波動。」張明指出，從近期中國央行、外管局官員的表態來
看，中國政府認為當前人民幣匯率基本上處於均衡水平附近。

如升值過急 料央行會干預
張明說，「如果匯率繼續在均衡水平附近雙向波動，則央行

不會干預匯率。但如果過快升值或貶值，尤其是升值或貶值持
續性較強的話，不排除央行採取多種措施進行干預，包括通過
外匯儲備操作來影響公開市場、對資本流動管理政策進行調
整、重啟逆周期因子等。」
謝亞軒則認為，在弱美元的大背景下，央行意在推動匯率雙

向波動，對於市場化因素帶來的人民幣升值可能有更高的容忍
度。
針對近期市場因素推動的升值，5月27日，外匯市場自律會
議強調，企業和金融機構都應積極適應匯率雙向波動的狀態；
企業不要賭人民幣匯率升值或貶值，金融機構不能自行或幫助
企業炒匯。
謝亞軒認為，此舉或意在避免加強市場的一致預期。事實

上，央行在退出對匯率的常態式干預後，央行對於人民幣匯率
的關注點並不在於關鍵點位，而是希望匯率能夠增強彈性、更
大程度實現雙向波動，從而解放貨幣政策，並且在未來可能淡
化對人民幣兌美元雙邊匯率的關注而更為重視邊際有效匯率。
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監管層：市場已超調 未來難持續
人民幣升值單向預期急升溫 惹熱錢蜂擁而至

今年以來，美元指數先升後貶，近一個半月內
下降2.2%，歐元和日圓兌美元分別升值2.3%

和貶值0.4%，但人民幣升值2.9%。5月28日人民
幣兌美元匯率中間價突破6.40關口，達到自2018
年6月以來的新高，在岸、離岸人民幣均持續升
值，人民幣匯率全面進入6.3元時代。
對於下一步人民幣匯率走向，中國人民銀行調查
統計司原司長盛松成認為，當前美元指數已處於相
對低位的90上下，美國經濟復甦快於歐日，美元
指數再下行的可能性較小。根據市場規律，人民幣
兌美元匯率也應相對平穩，但最近人民幣兌美元匯
率屢創新高，表明市場存在超調現象，未來看不可
持續，也不符合國內外經濟金融形勢。

無助抵消大宗商品漲價
他指出，首先，美國經濟下半年有望出現全面反

彈，美元或隨之走強，熱錢湧入勢頭或有所收斂。
其次，人民幣匯率升值無法抵消大宗商品價格的上
漲，不能成為工具。大宗商品價格通常全球化定
價，人民幣一定幅度的升值，對大宗商品價格的影
響很小。本輪大宗商品價格上漲是全球（包括我
國）供需關係和市場投機行為造成的，不可能通過
人民幣升值來抑制。再次，人民幣匯率超調是短期
投機行為，不可持續。我國堅持對外開放，鼓勵長
期資金投資，但要防止短期資金大量流入，推高人
民幣匯率，削弱出口企業競爭力，擾亂我國金融市
場和貨幣政策的獨立施行。
中國社會科學院金融研究所副所長、國家金融與
發展實驗室副主任張明也認為，支持近期人民幣快
速升值的動因可能將減弱。他分析，在美元指數方
面，今年下半年美國經濟增速有望高於上半年，加
之近期美國通貨膨脹率顯著抬頭，近期美聯儲部分
官員已經顯著改變其之前溫和的鴿派言論，開始轉
為討論量化縮減的可能性。「這意味着今年美元指
數繼續回落的可能性較低，預計到四季度，隨着美
國經濟季度增速達到階段性新高，美國長期利率再
度上升，美元指數可能顯著反彈。」

資金難以持續流入推升值
同時，北上資金並不足以持續流入，推動人民幣
兌美元匯率持續升值。「北上資金更像擅長短期波
段操作的投資者，一旦近期A股核心資產價格上升
20%-30%，北上資金可能再度由大規模流入轉為
顯著拋售。」張明還認為，隨着全球疫情到達拐
點，經常賬戶順差對人民幣匯率的支撐也將會減
弱。
張明說，上半年，印度、巴西等新興市場大國疫

情反彈，給中國出口企業帶來短暫紅利，但隨着疫
苗注射加快以及疫情防控強化，新興市場國家將會
加快復工復產，中國出口的不可替代性將下降，未
來幾個季度出口增速將下降，貿易順差縮小，服務
貿易逆差再度擴大。
從長期看，影響人民幣匯率的因素多空兼具。張

明分析，向上的支撐因素在於中國內地經濟強勢復
甦、美國超寬鬆貨幣政策和巨額財政赤字帶來的美
元貶值壓力，但是美聯儲貨幣政策可能收緊及中美
關係變化等也會對匯率走向造成擾動。

官媒提示四貶值壓力
中國央行主管媒體《金融時報》周末再度發聲，
提示市場關注可能推動人民幣貶值的四大因素，包
括：一是美聯儲退出量化寬鬆貨幣政策，聯儲或收
緊貨幣政策，資金回流美國，新興市場貨幣將面臨
貶值壓力；二是美國經濟強勁復甦帶動美元走強，
對包括人民幣在內的新興經濟體貨幣帶來貶值壓
力；以及全球疫情逐漸得到控制和供給能力恢復，
形成對中國出口和人民幣匯率貶值的壓力；還有就
是美國資產泡沫可能破裂，全球避險情緒升溫，推
升美元指數，拉低非美貨幣。

人民幣兌美元匯率屢創新
高，表明市場存在超調現
象，未來看不可持續也不符
合國內外經濟金融形勢。

人行調查統計司原司長盛松成

人民幣顯著升值，主因包括
美元指數顯著回調、短期證
券投資基金大量湧入、貿易
順差持續處於高位等。

中國社科院金融研究所副所長張明

在弱美元的大背景下，央行
意在推動匯率雙向波動，對
於市場化因素帶來的人民幣
升值可能有更高的容忍度。

招商證券首席經濟學家謝亞軒

近期人民幣匯率節節攀升，上周

人民幣兌美元更快速升破6.4關口，創

下近3年新高，引得人民幣升值的單向預

期急劇升溫，海外博弈人民幣的熱錢蜂擁而

至。針對人民幣短期快速升值，監管部門7

天內3次喊話警告市場、穩定預期。官媒周

末繼續發聲做出預期管理，新華社昨引述原

央行官員盛松成稱，當前人民幣過快升值可

能已出現超調，未來不可持續；央行旗下

《金融時報》也對人民幣潛在貶值因素

作出警示。

●香港文匯報記者 海巖北京報道
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監管層7天3次喊話
5月21日
●國務院金融穩定發展委員會
召開第五十一次會議，要求
進一步推動利率匯率市場化
改革，保持人民幣匯率在合
理均衡水平上的基本穩定。

5月23日
●央行副行長劉國強就人民幣
匯率問題答記者提問時指
出，人民銀行完善以市場供
求為基礎、參考一籃子貨幣
進行調節、有管理的浮動匯
率制度，這一制度在當前和
未來一段時期都是適合中國
的匯率制度安排。

5月27日
●全國外匯市場自律機制第七
次工作會議向企業喊話：不
要賭人民幣匯率升值或貶
值，久賭必輸。

專家：擔心企業荒廢主業轉攻套利

人民幣貶值四因素
1美聯儲退出量化寬鬆政策，
包括中國在內的新興市場貨
幣將面臨明顯貶值壓力；

2美國經濟強勁復甦帶動美元
走強，對包括人民幣在內的
新興經濟體貨幣帶來貶值壓
力；

3全球疫情逐漸得到控制和供
給能力恢復，形成對中國出
口和人民幣匯率貶值的壓
力；

4美國資產泡沫可能破裂，全
球避險情緒升溫，資金回流
美國推升美元指數，拉低非
美貨幣。

資料來源：中國人民銀行旗下
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