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E6_B0_91_E5_B8_81_E5_c49_622159.htm 人民币升值的“天花

板”是可以摸到了，还是依然遥不可及？近两个月来，越来

越多的分析人士认为，人民币升值的策略可能正酝酿汇改以

来最关键的一次蜕变尝试打破单边升值预期。而预期的翻转

将警示人们，人民币升值的“铁律”开始松动了。 不过，升

值的“拐点”在哪儿？也就是说，人民币究竟何时结束升值

之路，真正实现双向波动，甚至出现贬值迹象。这除了取决

于国内经济走向和政策调控意图，还将更多受制于国际外汇

市场的变动。没有人可以有把握地说出这一时间点。但是，

美元全面反弹之时，将是真正的“危险”时刻。 人民币不再

是“免费午餐” 从4月开始，人民币对美元中间价升值速度

骤然放缓，当月仅升值0.27%。5月海外NDF市场更是出现了

罕见的人民币贬值预期。海外投机人民币升值的资金3年来首

次遭到“棒喝”。 NDF(无本金交割远期)类似于货币远期合

约，可以衡量海外市场对于人民币远期升值的预期。5月7日

，NDF市场一年期人民币对美元出现03年10月以来的最大单

日跌幅，一年升值预期从8.1%跌至6.4%，一个月升值预期甚

至转为贬值0.4%。这是汇改后海外市场首次出现预期人民币

贬值的报价。 市场人士称，投机资金第一次受到剧烈冲击。

由于一季度人民币快速升值超过4%，而整个4月份人民币对

美元升值却几乎陷入停滞，投机资金十分担心中国汇率政策

转向，纷纷获利了结。海外投机人民币升值的资金第一次遭

受巨大损失。 但这样的预期如果延续下去，最坏的结果就是



引发国内“热钱”大量出逃。随后央行发布的一季度货币政

策报告中，强调要充分发挥汇率工具对抑制通胀的作用。此

后，NDF开始回暖，目前市场报价显示的对于人民币1年升值

预期在7%左右。 不过，NDF对于未来汇率走向只具有参考作

用，在货币当局的眼中，连参考作用也很有限。汇改以来

，NDF的走向多是根据国内即期市场变动，或者依管理层的

表态发生摇摆。较长时间来看，这一海外市场的预测往往也

并不准确。 “事实证明，NDF市场相当脆弱”，花旗银行中

国首席经济学家沈明高称，“毕竟是衍生产品，只要即期汇

率连续不动，任何一个传言都可以让NDF市场剧烈波动。” 

然而，此次市场波动让很多市场人士开始意识到一个问题，

人民币升值路径可能发生变化：单向升值、大幅升值可能被

阶段性双向波动、缓慢升值所取代。甚至有人开始认为，升

值之路接近尾声。商务部研究院副研究员梅新育警示，要谨

防人民币汇率升值趋势出现逆转的风险。 均衡汇率众说纷纭 

这次海外市场的波动起源仍是国内市场。一方面是因为即期

市场人民币徘徊不前，另一方面是因为部分学者质疑人民币

快速升值的策略，甚至呼吁贬值。 中国银行高级研究员谭雅

玲5月初指出，目前人民币升值幅度已超出自我承受范围，管

理层可考虑在合适时机采取一次性贬值对策，打消国际社会

对人民币的升值预期，维护中国经济调整和企业利益需求。

有分析人士判断，人民币升值的阶段性“拐点”已不太远，

也许年底将可看到贬值迹象。 汇改以来(含当日)，不到3年时

间人民币对美元突破“8”、“7”两个整数大关，升值近19%

。早在汇改之初，对于人民币究竟升到多少才算到顶，也就

是均衡汇率到底是多少，学界有很多不同的声音。即使国际



机构对于均衡汇率的计算，也很难得到一致的答案。部分人

认为20-30%就已经是人民币和中国国内经济可以承受的极限

，因为这覆盖了部分出口企业的利润率水平。 目前，的确已

经有不少出口企业挣扎在“生死线”上。以纺织行业为例，

由于升值加出口退税的取消，行业利润率已经从以前的10%

以上下降到3%以下。今年利润率可能还会下降。出口企业受

到挤压，最严重的后果就是失业率大幅上升。 这是否意味着

升值将走到尽头？目前大多数分析人士不赞同这一看法。沈

明高认为，当人民币升值到一定水平，市场做空力量会逐步

从无到有地成长起来。当做空力量能够与做多力量一较高下

的时候，人民币汇率双向波动才有可能。只有到那个时候，

才可能判断人民币均衡汇率大概在什么范围内。在出现由市

场主导的双向波动前，任何关于人民币贬值的讨论都是暂时

的，难以成为主流意见。 中金首席经济学家哈继铭认为，从

美元短期仍将贬值、顺差绝对量还在高位、抑制输入型通胀

的需要等角度看，人民币继续升值的方向不会改变。 警惕美

元全面反弹 多数分析师认同，未来一到三个季度人民币升值

速度可能放缓，难以再现一季度超过4%的升值幅度；但人民

币升值趋势至少中短期内难以撼动。除了国内经济均衡发展

和紧缩调控的需要以外，更重要的是，美元目前还看不到全

面反弹的迹象。 从人民币和美元指数的走势上看，两者在大

多数时间中相关性比较高。4月份人民币对美元升值几乎陷入

停顿之时，也恰好是美元对各主要货币走强、创出阶段性新

高的时候。上周以来，人民币突然对美元加快升值，中间价

升值近0.6%，主要因素也是海外市场美元疲软、油价上冲130

美元所致。上周美元指数一度达到1个月来的低点。 由于通



胀走高的担忧，市场预期美国降息历程近期可能生变，这是

鼓励美元走强的重要因素。但同时，目前美国并未从次贷危

机的低谷中复苏，格林斯潘认为美国经济陷入衰退几率超过

五成。美国经济面临的更可能是“滞胀”而不是“回暖”。

在这一过程中，美元走势变得难以捉摸。更何况还有欧元区

和日本经济走势、新兴市场状况等复杂交错的因素。 3月央

行曾在《国际金融市场报告》中预测，美元有可能在年底见

底反弹。分析人士认为，对于人民币升值来说，这可能是阶

段性的“危险”时刻。从抑制热钱投机的角度，管理层乐见

出现汇率的双向波动，央行从未承诺人民币不贬值，汇改的

方向就是实现由市场供求决定的汇率。如果届时国内通胀水

平下降，升值抑制通胀的必要性降低，而美元又展开全面反

弹，则人民币升值将会面对汇改以来最重大的考验 100Test 下
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