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對近期人民幣匯率急劇升值的幾點看法 

 

步入2019年，人民幣對一籃子貨幣保持基本穩定。中國外匯

交易中心計算的2018年12月28日CFETS人民幣匯率指數為93.28，

2019年1月11日CFETS人民幣匯率指數為93.35，基本沒有什麼變化。

市場更為關注的是人民幣對美元雙邊匯率，近期卻走出了一波急

劇拉升行情，幾乎沒有受1月4日人民銀行決定下調金融機構存款

準備金率1個百分點的影響。從人民幣對美元中間價看，1月2日美

元對人民幣報6.8482，1月16日報6.7615，人民幣升值867點子。

其中，1月9日中間價報6.8526，1月14日保6.7560，3天升值966點

子。至於CNY、CNH，今年以來升幅更大一些，均突破1000點子。1

月2日CNY、CNH分別收報6.8518和6.8797；1月14日CNY一度刷新近

6個月高位至6.7340元，CNH也一度漲至6.7419元；1月16日CNY、

CNH多在6.76水平波動，比較而言，CNH的升幅及日間波動較CNY略

大。 

 

一、近期人民幣匯率急劇拉升的主要原因 

 

一是人民銀行抑制人民幣貶值預期的政策取態。2018 年 12

月 26 日召開的人民銀行貨幣政策委員會 2018 年第四季度例會強

調，綜合運用多種貨幣政策工具，保持人民幣匯率在合理均衡水

平上的基本穩定，在利率、匯率和國際收支等之間保持平衡。市

場預期人民銀行將繼續加強管理匯率預期，主要是抑制人民幣貶

值預期。由此對人民幣匯率產生的支撐影響，從 2018 年底延續到

今年初。 

 

二是 1 月 7 日至 9 日進行的中美貿易談判進展順利。中美貿

易戰曾是 2018 年下半年人民幣對美元貶值的最主要影響因素。如

今中美有望達成雙方互不新增關稅協議，從關稅的角度看，貿易

戰將會階段性降溫。人民幣貶值的最主要因素緩解，有助於刺激

外匯市場人民幣多頭的熱情。 
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三是美聯儲在加息問題上態度軟化。美聯儲公佈的 12 月會議

紀要指出，低通脹意味著美聯儲能夠“對進一步收緊政策保持耐

心”。於是，利率期貨市場對加息的預期出現較大變化，加息次

數大幅減少，導致中美息差預期擴大。 

 

四是美元指數近期有所調整，MSCI 新興市場貨幣指數走升。

美元指數於2019年1月2日收報96.78點，1月11日曾低見95.14

點，1月 16 日企於 96 點左右水平，近期總體上震盪下跌。里拉、

雷亞爾、蘭特、盧比、盧布等新興市場貨幣都有一定升幅。人民

幣作為新興市場貨幣，隨大勢回升。 

 

五是分析人民幣對美元雙邊匯率（CNY）日線走勢圖（見下圖）

可見，近期人民幣匯率急劇拉升的情形並不特別，曾在 2018 年 11

月 1 日至 2日和 12 月 3 日至 4日出現過。2018 年 10 月下旬人民

幣“破 7”的機會上升。10 月 26 日，人民銀行副行長、國家外匯

管理局局長潘功勝在國務院政策例行吹風會上回應稱，“對於那

些試圖做空人民幣的勢力，幾年之前中國都與其交過手，彼此也

非常熟悉，甚至可以說是記憶猶新”。11 月 1 日至 2日，人民幣

急劇拉升，媒體的用語驚人相似“人民幣升值暴打空頭”。這種

情形在 12 月 3 日至 4日重演過，如今再次重演，中間價走勢也給

予了配合支持，不排除是監管部門順勢而為的預期管理操作。 

 
 

二、近期人民幣匯率急劇拉升不具有可持續性 

 

過去的經驗顯示，順勢而為的預期管理操作會令空頭有所顧

忌，在一個流動性有限的市場裡與最大的多頭人民銀行做對手盤
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是危險的，有助於抑制貶值預期。但是，基本面因素並不支持人

民幣升值。近期的主要利好支持因素，未來有機會出現反轉。展

望 2019 年全年，影響人民幣匯率的主要因素可能會呈如下變化： 

 

一是中國經濟仍處於調整期，預計今年 GDP 增長從 2018 年的

約 6.6%下滑至 6.4%左右。中國經濟經過高速發展 40 年後，累積

的問題和結構性矛盾日益嚴重。在經濟增長的“三駕馬車”中，

出口受貿易戰影響，增長壓力越來越大；投資受制於民營企業的

信用收縮，政府投資仍依賴“鐵公基”空間有限；市場經過多年

快速擴容後，進一步增長難度上升，2018 年中國汽車新車銷量全

年下降了 6%，國內手機出貨量下降了 15.6%。近日，李克強總理

說，今年我國發展環境更加複雜，困難挑戰更多，經濟下行壓力

加大。 

 

二是貿易順差將進一步回落。2018年中國貿易順差收窄16.2%

至3517.6億美元，其中對美貿易順差創新高，這其中有“搶出口”

的因素。近期中美談判雖進展順利，有望達成雙方互不新增關稅

協議，但中美結構性矛盾決定未來解決中美貿易摩擦問題仍會有

反復。中美即使能避免走向新冷戰，預計在多個層次上也會持續

博弈，未來可能七分競爭、三分合作。這期間中美摩擦會向貿易

以外的領域擴散，特別是西方在 5G 等高科技領域對中國企業的圍

堵、遏制中國產業轉型升級的博弈將更趨激烈。中國主張以擴大

進口緩解貿易不平衡，未來出口增長會弱於進口，貨物貿易順差

尤其是對美貨物貿易順差將回落。 

 

三是中美貨幣政策總體背離。為了頂住經濟下行壓力，中國

將出臺更多反週期措施穩增長。為了抑制信用過快收縮，保持流

動性合理充裕，貨幣政策將穩中偏松，進一步降准可期，通過中

期借貸便利工具實施“定向降息”仍有機會。美聯儲局繼續推進

貨幣政策正常化，今年仍可能加息 1 至 2 次。貨幣政策背離將帶

來息差預期變化。 

 

四是美元指數中歐元的權重達 57.6%，歐元受歐盟結構性問題

暴露拖累走軟，將助美元高位波動，人民幣仍承受較大的被動貶

值外部壓力。預計下半年美元加息週期近尾聲，加上歐盟的結構

性問題有所緩解，美元指數預計會有調整，人民幣貶值壓力將有

所緩解。 

 

五是從 2018 年以來的國際收支平衡表看，“誤差與遺漏”項

的逆差明顯收窄，反映中國資金外流的主要通道，企業虛假進出

口、服務貿易項下境外旅行支出等，基本可控。隨著改革開放深
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入推進，中國經濟高質量發展將取得新進展，金融市場納入更多

國際指數，將帶來更多海外資金流入。 

 

六是人民銀行明確表態“在必要時加強宏觀審慎管理”，並

“密切關注國際形勢變化對資本流動的影響，完善對跨境資本流

動的宏觀審慎政策。”預計人民銀行將繼續加強宏觀審慎管理，

引導匯率市場穩定預期。 

 

綜合看，今年人民幣對美元雙邊匯率預計主要在 6.8 至 7 之

間雙向寬幅波動，持續升值和破“7”的機會應都不大。人民幣對

一籃子貨幣匯率將繼續保持基本穩定。 
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近期報告 
 

1.  歐洲央行能否如期今年夏季過後加息仍存變數 
蔡永雄 01.15 

2.  伊斯蘭金融科技或成東南亞國家發展重點 
劉雅瑩 11.23 

3.  三季度香港經濟增長放緩 
蔡永雄 11.16 

4.  美國中期選舉料不會對經濟政策帶來重大變化 
蔡永雄 10.10 

5.  美國房地產市場復甦步伐料趨放緩 
蔡永雄 10.02 

6.  美國加息，重回實質正利率環境 
黃思華 09.27 

7.  港匯急升預示港元利率上調漸近 
卓亮 09.24 

8.  從澳洲經驗看，美國能否長期持續擴張 
蔡永雄 09.14 

9.  全球經濟增長動力轉趨分歧 
蔡永雄 09.04 

10. 二季度香港經濟增長略遜預期 
蔡永雄 08.13 

11. 按揭息率調整的原因、趨勢及影響 
卓亮 08.10 

12. 香港首次集資活動料保持暢旺 
蘇傑 08.08 

13. 下半年香港商用物業展望 
蔡永雄 07.31 

14. 財政金融政策協同發力意味著什麼 
劉雅瑩 07.26 

15. 美國孳息曲線對經濟週期及利率調整的啟示 
卓亮 07.26 

16. 上半年內地經濟總體平穩 
蔡永雄 07.16 

17. 貿易戰風雲突變 中國仍有手段 
卓亮 07.13 

18. 貿易摩擦陰霾難消,港股後市風險仍存 
蘇傑 07.11 

19. 美國關稅措施對其通脹影響評估 
蔡永雄 07.09 

20. 中美貿易博弈相互制衡 惟短期摩擦恐升溫 
卓亮 07.09 

 


