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• 去年随着金融危机进一步恶化以及全球贸易出现萎缩，人民币于 08 年

7 月起非正式地重新挂钩美元，至今已经有 15 个月了。在金融危机期

间，稳定的美元/人民币汇率在重铸出口商信心的过程中扮演了重要的

角色。此外，央行也通过稳定美元/人民币即期汇率成功地管理了市场

预期，在全球金融危机最糟糕的去年最后一个季度以及今年第一季度

中，中国并没有经历资本的大进大出。 
 

图 1：稳定的美元/人民币汇率 
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• 然而，伴随着下半年以来全球经济复苏脚步加快，人民币升值压力再

次累积。中国作为全球经济复苏的领头羊，其货币价值受美元大幅贬

值影响，表现远弱于其他发展中国家货币。因此这也使得市场对于人

民币重新升值的预期再次大幅上扬。而澳洲央行本月出人意料地升息

也使得市场开始重新审视中国的适度宽松货币政策。 
 

图 2：人民币对其主要贸易伙伴货币贬值 
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央行面临的两难境地 
• 中央政府已经清楚地传达了今年不会改变适度宽松货币政策的信息。

而在出口完全复苏之前，中国也会继续通过稳定的人民币汇率政策支

持出口企业。不过，尽管当前中国通胀率继续保持负增长，但是随着

压注人民币升值的资本不断涌入，通胀压力开始集聚。自从二季度以

来，月外汇储备新增值与贸易盈余和外资直接投资之间的差值（一个

简单衡量资本流动的指标）正在扩大。即使考虑汇率波动所可能产生

的外汇收入，其中不能解释的部分依然相当大。大量涌入的流资将对

已经流动性充裕的系统产生冲击，并可能带来资产泡沫等副产品，从

而负面影响中国中长期价格的稳定。 
 
• 尽管央行通过放宽境外投资和拓宽资本外流渠道以及渐近式地开放资

本账户来鼓励本国企业和居民境外投资，但是我们认为这种中期措施

很难在短期内有效平衡中国的资本流动。因此，进一步的资本净流入

将对中国货币政策带来挑战。 
 

图 3：月外汇储备增值与贸易盈余和外资直接投资的差异扩大 
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            寻找人民币重新升值的催化剂 

• 进入第四季度以来，伴随着人民币升值预期的上升，人民币远期市场

再现波澜，不管是境外远期还是境内远期市场，美元/人民币贴水进一

步扩大。截至 10 月 21 日，境外 1 年期非本金交割远期汇率暗示人民

币升值幅度上升至 3.7%。我们并不认为人民币会在今年重拾升势，但

是我们认为人民币政策由当前非正式的与美元挂钩回到有管理的浮动

汇率制度只是个时间问题。 
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图 4：一年期境内外远期掉期率 
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• 在众多可能会触发人民币重新升值的催化剂中，我们目前主要关注出口

和通胀的变化。如果出口和通胀持续保持负增长的话，那么央行对资本

流入的容忍性可能会更大。换句话说，如果出口增长回到增长通道，而

通胀开始攀升的话，那促成人民币升值的催化剂将形成，以防止流资对

货币政策的冲击。鉴于当前宏观经济发展情况，我们认为出口和通胀增

幅最早在年底就能完成由负转正的变化，因此，我们预测人民币的升值

最早可能会在明年上半年实现。 
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