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人民币阶段性升值即将到位

□

桃花石投资有限公司董事总经理 崔 永

截至

2011

年

8

月

15

日， 人民币对美

元相比

2005

年

7

月

21

日央行启动汇改之

日已经升值

29.4%

；即便相比

2010

年

6

月

19

日央行重启汇改之日，人民币对美元

也已经升值

6.8%

。 这样大的升值幅度除

了巴西里亚尔、瑞士法郎、日元和泰铢

等少数货币之外，人民币已经是该期间

各国货币对美元升值幅度最大的币种。

目前来看， 人民币升值态势似乎还

要延续下去。 央行于

8

月

12

日发布的《中

国货币政策执行报告》 中首次将汇率作

为一种政策工具来表述， 这表明央行可

能还会进一步利用汇率工具。 毕竟

2010

年以来央行已经连续上调准备金率

12

次， 由于准备金率不断提高所带来的国

内信贷萎缩不可能持续下去， 进一步上

调准备金率来对冲外汇占款渠道投放流

动性的空间已经不大。与此同时，受到社

会融资总量受到严格抑制等因素影响，

央行债券发行量也很难放量。 在这种情

况之下， 央行需要更多地依赖通过加速

人民币升值的方式来避免外汇资金的进

一步涌入，以期缓解央行的对冲压力。

对于将汇率作为政策工具的中国

而言，人民币升值幅度已经不再与外汇

市场供求关系完全挂钩。 当人民币供大

于求或者存在资本外逃风险的时候，央

行可能并不会主动让人民币贬值以免

贬值预期强化资本进一步外逃。 比如

1998

年金融危机时期，尽管其它新兴市

场经济体货币竞相贬值，央行却主动收

窄人民币波动区间，将人民币对美元汇

率稳定维持在

8.27

附近。再比如

2008

年

9

月全球性金融危机恶化之后，央行尽管

停止人民币升值步伐，但并没有让人民

币主动贬值，而是将人民币对美元汇率

稳定维持在

6.83

附近。 当人民币供小于

求或者存在大量热钱涌入的时候，央行

也不会轻易让人民币大幅升值，而是按

照主动性、渐进性和可控性原则，人民

币对美元每年小幅升值

7%

左右的节奏

缓慢推进。 比如，

2005

年

7

月

21

日至

2008

年

7

月

21

日， 三年之内升值了

21.0%

，平

均每年升值

7.0%

。 而

2010

年

6

月

19

日至

今的一年之内也升值了

6.8%

。 照此来

看， 央行一旦决意继续使用汇率工具，

无论外汇市场供求失衡的程度有多大，

人民币每年会保持

7%

左右的升值幅度。

然而，当前人民币阶段性升值即将

到位，也就是说如果人民币汇率存在合

理均衡水平，这一合理均衡水平也基本

达到了。 在未来一年左右的时间里，人

民币对美元预计最多还会升值

7%,

人民

币对美元汇率有可能会在

6.0

附近实现

有管理的浮动，人民币汇率弹性也将显

著增强。 事实上，我们可以从以下几个

方面看出这种可能性。

首先，尽管当前人民币对美元不断

创新高，但人民币升值的资产价格泡沫

效应不再显现。 我们知道，资产价格是

未来盈利预期的贴现，而贴现率一般是

国内中长期利率。 按照利率平价，国内

中长期利率等于国外市场利率减去人

民币预期升值率， 再加上风险溢价因

子。 所以，当一国货币存在升值预期的

时候， 资产价格贴现率就会被压低，资

产价格泡沫就会出现。

1985

年“广场协议”之后，日元大幅

升值也伴随着日本资产价格泡沫的不断

膨胀。 中国

2005

年

7

月份启动汇改之后，

伴随着人民币兑美元逐步升值， 尽管政

府也在不断加息和提准， 但国内资产价

格泡沫仍然在不断膨胀。然而，

2011

年以

来尽管人民币不断升值， 资产价格泡沫

效应却并没有显现，股市反而持续低迷。

这在某种程度之上反映了投资者预期人

民币进一步升值空间已经有限， 甚至已

经基本达到合理均衡水平。 在这种情况

之下， 人民币预期升值率会降低甚至逆

转，进而抬高国内贴现率水平，从而不仅

不起到催生资产价格泡沫的作用， 反而

可能会刺破资产价格泡沫。

其次， 尽管贸易顺差和

FDI

等长期

资本流入规模在扩大，但人民币预期升

值率在弱化， 短期资本流入规模在萎

缩，热钱甚至在

7

月份再次出现净流出。

从

NDF

市场隐含升值预期来看，当前人

民币隐含升值预期明显弱化， 一年期

NDF

隐含升值预期率已经从

4

月份的

3%

左右下降到

8

月份的

1%

左右。 与此相对

应， 短期资本流入规模也在明显下降。

热钱涌入规模由今年一季度平均每月

3000

亿元以上的规模，下降到今年二季

度平均每月

1600

亿元左右， 尤其是

7

月

份热钱再次由涌入转为涌出，

7

月份当

月热钱净流出规模

428

亿元。

热钱涌出在历史上曾经在

2008

年

全球性金融危机期间集中出现过，在

2010

年

4

月欧债危机期间， 热钱净流出

也曾短暂出现过。 目前再次出现热钱净

流出的迹象， 而且这是在

7

月份贸易顺

差再创新高的情况之下出现的，这在某

种程度上意味着投资者对人民币进一

步升值的预期在明显弱化。 而且如果热

钱持续净流出，人民币升值预期就有可

能发生逆转。 事实上

2008

年

9

月份至

2009

年

6

月份期间，热钱持续净流出，人

民币就出现过大幅的持续的贬值预期，

当时一年期

NDF

市场所隐含的人民币

贬值率最高甚至达到

6%

以上。热钱主要

是套取利差、汇差和投资回报率差。 不

过，目前中国的利率已经上行到历史较

高位置，投资的财务成本较高，人民币

也升值到一定程度，通货膨胀也攀升到

历史高位，风险溢价较高，甚至这种风

险溢价已经开始覆盖掉利差、汇差和投

资回报率差所带来的收益，所以热钱涌

出有可能会再次常态化，而热钱涌出一

旦常态化，就会在很大程度上说明人民

币升值已经基本到位。

最后，尽管美联储的超低利率政策

使得美元短期之内继续维持弱势地位，

但是美元已经很难再继续下探，随着美

联储低利率所带来的经济复苏，下一阶

段美元会逐步摆脱弱势美元状态，这会

使得人民币升值预期逐步弱化甚至逆

转。 人民币汇率形成机制改革很大程度

上要看美元走势。 如果美元不断走强，

人民币升值压力减轻，央行一般会启动

汇改步伐；而如果美元持续疲软，人民

币升值压力加大， 央行此时启动汇改，

人民币升值幅度就难以控制。

目前来看，尽管美联储宣布超低利率

政策至少要持续到

2013

年中期，但汇率作

为货币的相对价格，并不会因此而使得美

元就此一蹶不振。 无论从财政赤字率、失

业率、通货膨胀率等经济指标来看，美国

经济并不比欧元区和日本要差，美国的低

利率政策承诺反而可能会带动美国消费

和投资，刺激美国经济反弹，从而逐步带

动美元中期走强。再加上人民币升值幅度

已经很大，中国政府也在积极鼓励对外投

资、 削减不利于对外投资的资本管制措

施， 并且逐步完善外汇市场管理体制，外

汇市场供求力量失衡状况也将得到改变。

在这种情况之下，人民币兑美元汇

率有可能逐步实现有管理的浮动，而不

再是单边升值状态。更何况随着物价在

今年三季度的见顶回落，央行通过人民

币升值来抑制输入型通胀的压力也会

大大减轻。

成品油定价背后有“玄机”

□

本报记者 郭宏

现行成品油定价机制有利于理顺国内成

品油价格，发挥炼油企业的积极性。但是，这项

机制在实施过程中也引发诸多争议， 如炼厂

成本如何核算、机制透明引发投机等。

股票投资者都知道， 股票价格在一

个涨停板之后再来一个跌停板， 价格不是

回到原来的起点。 比如假定某只股票价格

为

100

元，一个涨停板之后达到

110

元，再一

个跌停板股价却是

99

元， 这主要是由于基

数不同所导致，实际上股票价格回落到

100

元只需下跌

9%

。

目前实施的成品油定价机制的核心

是，当国际市场原油连续

22

个工作日移动平

均价变化超过

4%

时， 可相应调整国内成品

油价格。假定当前国际原油价格是

100

美元

/

桶，当原油价格每桶上涨

4

美元达到

104

美元

的时候，涨幅为

4%

，触发成品油调价窗口，

这时油价应该上调。 然而，当国际原油价格

从

104

美元

/

桶回落至

100

美元

/

桶的起点，这

个时候由于基数“变”成了

104

美元，跌幅却

只有

3.84%

，所以油价不必下调。 于是，尽管

原油价格回到起点， 成品油价格却回不来。

从理论上讲，每经历这样一个波动周期成品

油价格可能就会提高一次，如此反复，国内

成品油价格相对国际原油价格将可能出现

涨多跌少的局面。

隐藏在“数字魔方”背后的还有汇率变

化对原油价格的影响。一般来说，如果美元

贬值， 以美元计价的所有商品价格都会上

升，即使这些商品本身价值没有变化。而由

于人民币相对美元的升值， 这些商品的价

格相对人民币并不会改变的。

同样可以用数字说话。假定美元兑换人

民币的汇率为

100

：

640

，原油价格为

100

美元

/

桶，也就是人民币

640

元

/

桶。如果美元相对人

民币贬值

5%

，抛开其他影响因素，原油价格

将上涨至

105

美元

/

桶， 而由于美元贬值人民

币升值，这时需要

105

美元才能兑换

640

元人

民币， 也就是说原油价格仍为人民币

640

元

/

桶，并没有发生变化。而国内的消费者却是在

使用人民币购买汽油。

据了解，新的成品油定价机制调整方案，

可能将

22

个工作日的调价时间界限缩短为

10

个工作日或

14

个工作日。 如果新的定价机制

只是在时间界限缩短上做文章， 想通过以缩

短调价周期的方式， 使国内成品油价格与国

际原油市场接轨的良好愿望恐怕难以实现。

成品油需要一个透明、合理的定价机制，

让普通民众明白国际原油价格与国内成品油

价格的对应关系，明白油价为何涨、为何跌、涨

跌幅度应该是多大。 长远来看，成品油价格终

将会放开，由市场竞争形成，而这要求在定价

机制进一步改善的同时推进成品油流通体制

的改革，培育多元化竞争主体的市场格局。
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人民币对美元汇率有可能会在

6.0

附近实现有管理的浮动，人民币汇率弹性也将

显著增强。

热钱涌出一旦常态化，在很大程度上说明人民币升值已经基本到位。

随着物价在今年三季度见顶回落， 央行通过人民币升值来抑制输入型通胀的压

力会大大减轻。


