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人民幣兌美元今年走勢

1月12日美匯跌穿91

4月中
美匯開始反彈

6月中美宣布加徵關稅
掀人民幣貶值序幕

8月24日人行宣布
重啟逆周期因子

【大公報訊】截至昨日，人民幣兌美
元中間價今年以來已貶值5.39%，但相較於
美元，人民幣兌歐元、日圓及英鎊等主要
國際貨幣的貶值幅值較小，從今年第四季
度看，人民幣兌上述貨幣中間價的貶值幅
度已有所收窄，甚至出現升值（見附表）
。根據近日人民幣的表現，摩根大通、高
盛等投行日前已上調人民幣兌美元的預測
，渣打銀行更估計明年底人民幣兌美元或
升至6.65水平。

渣打銀行中國宏觀策略部主管劉潔估
計，明年首季將是中國當局捍衛人民幣最
艱難的時候，主要因素是中美息差將因兩
國經濟周期及貨幣政策進一步分化，但隨
後幾個季度人民幣兌美元或因中美最終達

成貿易協議而可能出現升值。該行預測人
民幣兌美元明年第一至第四季度匯價分別
為6.9、6.75、6.7、6.65。

截至昨日，12月以來人民幣兌美元在岸
日盤收盤價已上漲482個基點，高盛坦言，
近期人民幣升值步伐加快，將未來三個月、
六個月及12個月人民幣兌美元匯價預測由此
前的7.80、7.67、7.50，上調至7.69、7.58、
7.41。該行並估計中國央行或通過放寬日交
易波幅來加快人民幣升值步伐。

摩根大通在報告內指出，G20會議後
中美同意休戰緩解了短期貿易緊張情況，
因此預計人民幣在90天的談判期內將保持
穩定，並將明年末人民幣兌美元的預測由
前值的7.2，修訂為7.1。恒生銀行發表的

2019中國經濟展望中認為，美國聯儲局主
席鮑威爾在近期的講話中已暗示當局於12
月加息後，未必再需要大幅度投高利率，
料明年人民幣將窄幅波動，至明年底人民
幣兌美元匯率為6.9，與該行目前的2018年
底預測一致。

人幣今年累跌5.4% 明年料彈至6.65

今年人民幣兌美元雙向波動行情整體
可分為四階段。首先，年初美元指數跌破
91關鍵支撐位，美元兌人民幣順勢下行，
一度突破6.25；其次，4月中旬開始，美元
指數強勢反彈，人民幣相對美元初顯著 「
抗跌」，三大人民幣指數持續上行，結匯
率提升；再次，六月中旬美國宣布對華500
億美元進口商品加徵關稅，掀開了人民幣
貶值的序幕，美元兌人民幣快速上行，修
復與美元指數、美中利差的背離，購匯率
抬升，三大人民幣指數回吐漲幅；最後，
隨着逆周期政策的全面回歸，美元兌人民
幣在6.88至6.98區間震盪。

下季美匯行情或反轉
從今年中國外匯儲備表現可引證今年

來人民幣兌美元的疲弱態勢。今年前十一
個月，有六個月外匯儲備是按月下跌的，
其中十一月的跌幅就高達339.27億美元（
見附表）。分析相信，明年影響人民幣匯
率的因素包括美元指數、中美利差、內地
貨幣政策向信用環境傳導進程、中國基本
面等。

興業銀行兼華福證券首席經濟學家魯
政委判斷，明年上半年，美元指數震盪偏
強，加之中美利差的收窄，美元兌人民幣
面臨繼續上行的壓力。不過，當美國經濟
觸頂下行，或美聯儲升息步伐不及預期，
再疊加上特朗普的 「弱美元」傾向，美元
指數升值行情或現反轉。他認為，在人民
幣爬行盯住有效匯率制度下，若內地進一
步加強資本及外匯管制，便可削弱 「利差
錨」對匯率的傳導，屆時人民幣匯率的壓
力將有所減輕。

交銀金研中心首席金融分析師鄂永健
強調，金融領域對外開放步伐的加大，
將吸引更多外資機構進入中國或加大對
華投資，這有助於人民幣匯率的穩定，
「總體取決於中美貿易談判取得的成果

，若雙方達成協議，人民幣匯率就會延
續穩定走勢」。

今年二季度以來，人行採取了包括重
啟遠期售匯風險準備金和中間價報價的 「
逆周期因子」措施以維護外匯市場平穩運
行。中金公司首席經濟學家梁紅指出，自
1994年匯改以來，人民幣波動率今年首次
超過歐元、美元，鑒於人民幣已進行了較
大幅的調整以對沖了增長放緩和貿易條件
惡化帶來的貶值壓力，明年的調整壓力較
為可控。她並相信，財政政策是下一步逆
周期調節的重點，預計明年實現的赤字率
將擴大約1.5個百分點，並主要透過 「為企
業部門減稅降費」的方式實現。貨幣政策
方面，明年或降準200個基點，基準利率仍
將維持不變。

鄂永健綜合當前匯率及經濟形勢判斷
，明年傳統的 「逆周期調節因子」、 「跨
境資金流動過程中採取的一些防控資金大
規模流出的工具」都可能被人行繼續使用
；此外，在特殊情況下，人行亦可能通過
外匯儲備對市場進行政策引導。他直言，
「中國外匯儲備仍穩定在3萬億美元以上水

平，這有助於穩定外匯市場信心」，沒有
必要對匯率市場進行過多的干預。

或藉外儲引導市場
國 家 外 匯 管 理 局 收 支 司 前 司 長 、

CF40高級研究員管濤日前出席一論壇時
表示，中國經濟正在進入震盪築底階段，
而美國經濟2019或2020年可能步入周期尾
聲，屆時隨着中國改革的推進以及外部環
境的變化，人民幣匯率仍然有可能在未來
兩年實現清潔浮動（人行不採取任何干預
活動，匯率完全由市場力量自發決定）的
目標。

上周四召開的政治局會議強調了 「穩
就業、穩金融、穩外貿、穩外資、穩投資
、穩預期」。管濤稱，穩就業就穩住了社
會，金融不穩那貨幣也難穩，然後穩投資
就穩住了經濟，穩外資外貿的話對國際收
支平衡是有利的，還包括穩預期，上述做
好都有利穩貨幣。

大公報記者 倪巍晨

今年人民幣兌美元匯率經歷 「大起大落」 ，人民幣匯率的波動
區間和匯率彈性均顯著提升。分析認為，一方面，中美貿易摩擦或
將令人民幣匯價繼續承壓，但另一方面，金融領域對外開放加大，
吸引更多外資有助人民幣匯價穩定。他們相信，明年 「逆周期調節
因子」 、 「跨境資金流動過程中採取的一些防控資金大規模流動性
工具」 都可能被人行繼續使用；財政政策也會是逆周期調節的重
點。

外匯政策工具 明年料續􀎠穩􀎡為主
貿戰＋改革 人幣􀎠大起大落􀎡
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人民幣兌各主要貨幣表現（中間價）

幣種

美元

歐元

100日圓

英鎊

註：今年匯價比對數字為去年末數字

2017年末
（變幅）

6.5342（⬆6.16%）

7.8023（⬇6.35%）

5.7883（⬆2.95%）

8.7792（⬇3.1%）

2018年首季末
（變幅）

6.2881（⬆3.91%）

7.7378（⬆0.83%）

5.9066（⬇2%）

8.8191（⬇0.45%）

2018年上半年末
（變幅）

6.6166（⬇1.25%）

7.6515（⬆1.97%）

5.9914（⬇3.39%）

8.6551（⬇1.43%）

2018年第三季末
（變幅）

6.8792（⬇5%）

8.0111（⬇2.61%）

6.0705（⬇4.65%）

9.0011（⬇2.47%）

2018年截至昨日
（變幅）

6.8869（⬇5.39%）

7.8347（⬇0.40%）

6.1251（⬇5.81%）

8.7162（⬆0.71%）

【大公報訊】記者盧靜怡廣州報道：受
中美貿易摩擦影響，人民幣匯率今年四月以
來加速貶值。 「春江水暖鴨先知」，外貿企
業往往最先感受到匯率變動帶來的冷暖。中
山喜馬拉雅塑膠製品有限公司是主要生產戶
外用品的出口企業，七成產品出口歐美日韓
。該公司外貿銷售梁銀芳回顧人民幣一年來
的匯率變化及中美貿易摩擦情況時，依感驚
心動魄，但她強調： 「雖然人民幣匯率一直
貶值，但始終沒破7，年底匯率也略有回升
，所以影響相對不算太大。」

梁銀芳說，公司和其他出口企業一樣
，外貿訂單採取美元計價。 「因此在年中
人民幣迅速貶值期間，公司也賺取了一筆
匯率差。」不過，她坦言，人民幣貶值後
，緊接而來的往往是海外客戶的壓價要求
。 「為避免被壓價，公司也與客戶做了約

定，如果今年匯率突破6.8，變動幅度超過
3%，就根據過去一個季度的平均匯率調整
報價，減少雙方匯率波動影響。」她續稱
： 「企業還是希望人民幣匯率可以保持穩
定」，雖然人民幣貶值讓出口獲利，但部
分物料進口成本也相應提升。

談及今年中美貿易戰的影響，梁銀芳指
： 「今年雖然受到衝擊，但匯率貶值也可以
緩和損失。今年整體銷售比去年增長10%到
20%。」她還說，由於中美雙方現在暫時停
止互相增加關稅，因此公司產品出口美國只
新增10%的關稅。不少美國客戶能接受這個
加稅幅度，因此訂單也沒有流失。

開發新產品 拓其他市場
而對於銷售進口企業而言，人民幣匯

率貶值則意味着成本提升。經營高端餐飲

的東莞市媄思餐飲管理有限公司，食材原
料大部分來自進口渠道。其負責人王旭華
回顧一年進口材料的價格變化，頗為感慨
： 「今年大部分進口產品都比往年高了5%
以上，尤其是從美國進口的牛排，今年售
價比去年高了足足20%。」

對於如何應對匯率貶值的情況，王旭
華表示： 「今年沒有調整菜價自行消化這
部分成本。如果明年人民幣匯率再貶值，
相信行內都會集體漲價。目前公司能做的
就是更好地控制成本，不要浪費食材，提
高對管理的要求。」

展望明年，梁銀芳指出： 「我們還會
密切關注人民幣匯率情況，採取必要措施
保證不受損失。另外，我們還會開發更多
新產品，拓展東歐和亞洲國家市場。目前
東歐市場還佔不足5%。」

波動背後 進出口企業避險有招

【大公報訊】記者賀鵬飛南京報道：
「我們上半年是虧死了，下半年又賺回來

了。」說起今年人民幣匯率波動對公司利
潤的影響，江蘇國泰國際集團高管A先生
直言不諱地說道。

A先生坦言，上半年公司業績不佳與
對人民幣匯率的判斷失誤直接相關，不過
隨着人民幣進入快速貶值通道，公司產品
出口競爭力和經營業績都得以改善，三季
度利潤明顯提高。

大企業議價和抗風險能力較強，對於
匯率波動的承受能力也相對較強，但是小
企業就沒有這麼幸運。江蘇無錫一家汽車
零部件企業總經理抱怨道，上半年人民幣
升值令公司產品的出口競爭力大打折扣，
因為汽車零部件利潤並不高，人民幣升值
自然會擠壓利潤空間，而且在出口放緩的
情況下，國內同行壓價競爭更加激烈，讓
很多小企業苦不堪言。

「原本以為人民幣貶值會增加我們的
出口和利潤，誰知道又碰上中美貿易戰
，今年只要不虧本就謝天謝地了。」這
位不願具名的總經理強調，與人民幣匯

率波動相比，中美貿易戰對外貿企業的
影響更大也更深遠，而且匯率走勢本身
就受貿易戰的直接影響。因此，外貿企
業大多更為擔心中美貿易戰的結果，而
不是人民幣匯率。

A先生也指出，當前有很多不明朗因
素，一般的外貿企業很難對人民幣匯率走
勢作出判斷，所以最好是在接短期訂單的
同時，對於部分長線訂單採取鎖定匯率的
方式進行遠期結售匯。

不過，與匯率風險相比，A先生也更
為擔心中美貿易戰的走勢。 「很多客戶已
經提出，如果說美國要加徵關稅的話，那
麼誰來承擔的問題。」他舉例說，有些客
戶因為考慮到未來的不確定性，已經開始
有選擇地到東南亞國家去下單了，只是現
在東南亞國家的產能還沒法滿足客戶的需
求。

在此背景下，江蘇國泰也正在加快 「
走出去」，在東南亞和非洲不斷擴大產能
。A先生透露，目前江蘇國泰在緬甸、越
南、柬埔寨等國都建有工廠，公司亦正在
孟加拉和埃及投資或合作建廠。

貿戰影響浮現 􀎠更擔心結果􀎡

企業心聲
出口企業

中山喜馬拉雅塑膠製品
有限公司
外貿銷售梁銀芳

江蘇國泰國際集團
高管A先生

江蘇無錫某汽車
零部件企業總經理

進口企業
東莞市媄思餐飲管理有
限公司
負責人王旭華

大公報整理

•還會密切關注人民幣匯率情況，採取必要措
施保證不受損失。亦會開發更多新產品，拓
展東歐和亞洲國家市場

•上半年公司業績不佳與對人民幣匯率的判斷
失誤直接相關；不過，與匯率風險相比，更
擔心中美貿易戰

•與人民幣匯率波動相比，中美貿易戰對外貿
企業的影響更大也更深遠。因此，外貿企業
大多更為擔心中美貿易戰的結果

•今年沒有調整菜價自行消化這部分成本。如
明年人民幣再貶值，相信行內都會集體漲價▲今年來，人民幣的大幅貶值讓不少外貿企業獲取

更多利潤空間。圖為廣州一家出口企業的車間
大公報記者盧靜怡攝

投行預測人民幣兌美元匯價
投行

恒生銀行

渣打銀行

摩根大通

瑞銀

2018年末
6.90

6.82

6.82

—

2019年末
6.90

6.65

7.1

約7

2020年末
—

—

—

7.2

85.99

3.0617


