
人民币升值 出口企业缘何没“吃亏”

本报记者 马爽 张利静

10月21日，人民币对美元汇率中间价报6.6781，创下自2018年7月16日以来的逾两年新高。 而汇率波动对大宗商品价格的影响较明显。

分析人士表示，近期人民币升值，在大宗商品领域，国际化商品以人民币计价时，遭到了价值减损。 同时，国内出口企业由于外贸订单增加，在本轮人民币升值过程中并未“吃亏” 。 不过，汇率波动加剧会增加经营风险，中小企业期盼增加汇率风险管控工具。

人民币计价商品遭价值减损

谈及对人民币升值的感受，一位消费者表示，今年一只路易威登（LV）新款包在短短3个月内已便宜了约千元人民币。 而在大宗商品领域，国际化商品以人民币计价时，同样遭到了价值减损。

紫金矿业财务公司金融市场部高级业务经理黎伟杰向中国证券报记者表示，人民币持续升值，对于目前国内大宗商品交易而言，特别是在投资国际化商品时，风险收益比会有一定减损。

以黄金为例，他表示：“在近几个月的上涨期间，以人民币计价的黄金（简称‘人民币黄金’ ）不及伦敦以美元计价的黄金（简称‘伦敦金’ ）涨幅；而下跌时，人民币黄金的跌幅往往比后者大。 造成这种情况的重要原因在于，人民币汇率上涨对冲了伦敦金的部分涨幅。 总的来说，当国内投资者在国内交易此类

国际化商品时，如原油、铜、黄金、白银等，风险收益比会较其美元计价的产品有一定减损。 ”

在本轮人民币升值过程中，内盘金银价格相对外盘出现了折价情况，目前内外价差仍未回归。 Wind数据显示，6月1日以来，COMEX黄金期货价格累计涨幅在10%左右，而国内SHFE黄金期货价格涨幅为2.68%。

汇价变化会显著影响商品在不同市场的比价关系变化。 “近期人民币汇率持续升值，对大宗商品投资交易确实有影响，特别是境内外跨市场交易比较活跃的品种，如贵金属、原油、有色等。 而其他商品，特别是现货贸易中以长协价为基础的商品，受影响相对较小。 ”格林大华期货金属部分析师刘洋向中国证券报记者表示。

“不妨从另一个角度看待人民币汇率对大宗商品价格的影响。 ”国泰君安期货研究员王洋表示，人民币升值可以降低大宗商品的进口成本，从长期趋势来看，伦铜价格和人民币汇率长期保持正相关关系，即伦铜价格上涨和人民币升值保持同步。 这反映出人民币汇率升值背后有更强的大宗商品进口需求对于价格带来的支撑，只是这种长

期同步关系不存在于所有商品。

中国产品需求强劲

从传统角度来看，一般在人民币升值时，出口外贸型企业会受到负面冲击，进口型企业会迎来利好。刘洋表示，最直接的受益者是需要向境外支付人民币的企业或机构，如境内的商品、服务采购型企业会相对受益。而对需要收取外币的企业或机构则相对不利，如以出口贸易、服务为主营的企业，以及一些驻外的中资机构则相对会比较“吃

亏” 。

东证期货外汇高级分析师徐颖表示：“在人民币升值时，最直接的影响体现在利好进口型行业，不利于出口型企业。 人民币升值表明国内企业的购买力增强，会降低进口成本。 反之，对于其他国家而言，购买中国生产的商品更贵了，产品价格竞争力下降，因而会削弱需求，不利于国内商品出口。 其背后的逻辑在于进出口商品的相对价格优势变化。 ”

然而，今年并没有出现上述情况。 黎伟杰表示，今年我国外贸型企业的订单和收入均在人民币不断升值的背景下继续增长，且势头强劲。“造成这种现象的原因主要是海外工厂及产能受疫情影响出现显著收缩，使得中国的产品在全球范围内有着强劲的需求。 应该说，我国在疫情中率先形成良好管控的局面，造就了进口、出口双升的态势。 ”他说。

汇率风控工具有待完善

作为影响商品价格的变量，汇率因素是企业尤其是进出口企业价格风险管控中重要一环。

“目前市场上的外汇买卖方式主要包含：外汇即期、远期、掉期、期货、期权。除即期外，其他四种工具均可以作为外汇避险渠道。其中，远期、掉期、期权需要通过银行来完成，外汇期货则通过交易所。”徐颖表示，远期交易的优势在于产品结构简单，可以全部锁定未来汇率；劣势是需要交纳保证金，交易灵活性和流动性受限。掉期的优势是成本低；劣势是场外交易不灵活。期权的优势在于其杠杆属性；劣势在于风险较大，且对专业程度要求高。

刘洋表示，人民币汇率风险管理的工具或方式主要有两类：一类是以银行外汇业务为主，其中包括人民币远期结售汇或NDF（无本金交割远期外汇交易）业务；另一类是通过期货合约对冲为主，其中主流的对冲工具是香港交易所推出的人民币期货合约。 银行的外汇业务普及度较高，企业应用较成熟，相对来说，保证金比例较高，且更加

看重企业的授信情况。 人民币期货合约的保证金比例较低，交易透明度高，但业务普及率低，熟练应用人民币期货做风险管理的企业相对偏少。

目前内地期货市场尚未上市外汇期货品种，企业外汇避险渠道还较传统，主要通过与银行进行远期结售汇以对冲汇率风险。 但现货企业人士表示，这种单一的汇率风险对冲形式不利于中小企业发展。

“由于目前外汇避险渠道单一，中小企业在与银行开展远期结售汇业务时，点差往往较高。 但银行的优势在于承做国际信用证业务时，可以将外汇避险工具配套提供，这也便于贸易商将汇率风险计入商品价值，转嫁给下游买方。 ”黎伟杰表示。
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增实力抢机遇 地方AMC引资潮涌

□本报记者 张玉洁

近日，华润金控对重庆渝康资产经营

管理有限公司54%的股权收购完成最后

法律程序，标志着华润金融业务取得地方

AMC（资产管理公司）牌照。

中国证券报记者统计显示，2019年

以来， 多个地方AMC宣布进行增资或引

战混改， 这体现了地方AMC增加资本实

力的实际需求。

产融协同效应

重庆渝康成立于2016年6月，是经重

庆市政府授权、财政部备案、银保监会核

准的重庆首家地方AMC， 已取得金融机

构不良资产批量收购处置业务资质。该公

司目前注册资本50亿元， 为重庆市属国

有重点企业。

华润表示， 双方牵手的重要原因有

三： 强大的产融协同效应、 稀缺的地方

AMC牌照， 以及服务成渝地区双城经济

圈建设的战略意义。

在资质方面， 地方AMC牌照具有稀

缺性，作为持牌机构具有直接在一级市场

获取不良资产的渠道便利。通过获得地方

AMC资质， 华润资产可直接批量获取银

行不良资产包， 能够更好地持续计息、降

低通道费用、提升回报。

从商业逻辑看，华润金控总经理任海

川表示：“重庆渝康业务空间较大， 熟悉

地方情况， 能够抓住重庆当地国企改革、

金融体系建设的机遇。同时华润拥有产业

背景，对企业内部尤其是大型央企的产业

重组、低效资产的盘活重整及价值提升拥

有经验优势。 双方通过业务层面的合作，

各施所长，或将取得1+1>2的效果。 ”

重要“生力军”

西南财经大学今年8月发布的《中国

地方资产管理行业白皮书》 显示， 截至

2020年8月， 经银保监会公布名单的地方

AMC达到57家， 行业总注册资本约2300

亿元，平均注册资本为37.83亿元，总资产超

过6000亿元。 机构数量与经营规模逐年稳

步增长，并在收购处置不良资产、盘活社会

资产、防范化解金融风险、支持实体经济建

设、 服务供给侧结构性改革等方面作出了

积极贡献， 已成长为中国金融业和资产管

理市场不可或缺的重要“生力军” 。

有省级AMC人士对中国证券报记者

表示， 地方AMC大多数具有地方国资背

景，熟悉地方经济运行、产业结构情况，能

够调动整合当地资源。借助其背后的地方

国资平台，在不良资产处置领域充分发挥

协同效应，在纾困本地企业方面也有本土

优势。

另一方面， 地方AMC牌照价值也在

显现。 随着2017年监管加强规范通道类

业务， 近年来地方AMC设立批复呈现收

紧的态势。

积极引资谋发展

部分行业不良资产加速出清， 不良

资产市场逐步呈现多元化格局。 不良资

产市场参与主体日益扩大， 行业竞争也

更加激烈。

地方AMC在这一过程中面临机遇。

联合资信研报指出，从长期来看，此次疫

情对于实体经济、中小企业、银行资产质

量等方面的负面影响都将转化为地方

AMC的发展机遇，地方AMC的逆周期属

性或凸显。

多位地方AMC人士表示， 综合融资

成本高、不良资产业务资质地域限制以及

监管政策是目前地方AMC面临的主要挑

战。 例如，相比可发行金融债券、同业拆

借、开展资产证券化或向其他金融机构融

资的四大全国性AMC，地方AMC的融资

渠道窄，融资工具少，综合融资成本高。

因此，通过多种手段引资增强实力成

为地方AMC现实的选择。 据记者不完全

统计，2019年以来已有多家地方AMC宣

布大规模引资计划。 2019年9月，天津首

家地方AMC———津融集团挂牌引战；

2019年10月，四川省首家地方AMC———

四川发展资产管理有限公司在西南联合

产权交易所挂牌增资扩股项目；2019年

12月， 鲁信集团向山东省级AMC———山

东金融资产管理公司增资360亿元。

进入2020年，除了此次华润金控入主

重庆渝康外， 今年6月， 浙江首家地方

AMC———浙商资产完成二轮引战增资工

作，注册资本由60.18亿元增至70.97亿元。

□本报记者 马爽 张利静

人民币计价商品遭价值减损

谈及对人民币升值的感受， 一位消费者表示，

今年一只路易威登（LV）新款包在短短3个月内已

便宜了约千元人民币。 而在大宗商品领域，国际化

商品以人民币计价时，同样遭到了价值减损。

紫金矿业财务公司金融市场部高级业务经理

黎伟杰向中国证券报记者表示， 人民币持续升值，

对于目前国内大宗商品交易而言，特别是在投资国

际化商品时，风险收益比会有一定减损。

以黄金为例， 他表示：“在近几个月的上涨期

间，以人民币计价的黄金（简称‘人民币黄金’ ）

不及伦敦以美元计价的黄金（简称‘伦敦金’ ）涨

幅；而下跌时，人民币黄金的跌幅往往比后者大。

造成这种情况的重要原因在于， 人民币汇率上涨

对冲了伦敦金的部分涨幅。 总的来说，当国内投资

者在国内交易此类国际化商品时，如原油、铜、黄

金、白银等，风险收益比会较其美元计价的产品有

一定减损。 ”

在本轮人民币升值过程中，内盘金银价格相对

外盘出现了折价情况， 目前内外价差仍未回归。

Wind数据显示，6月1日以来，COMEX黄金期货价

格累计涨幅在10%左右， 而国内SHFE黄金期货价

格涨幅为2.68%。

汇价变化会显著影响商品在不同市场的比价

关系变化。 “近期人民币汇率持续升值，对大宗商

品投资交易确实有影响，特别是境内外跨市场交易

比较活跃的品种，如贵金属、原油、有色等。 而其他

商品， 特别是现货贸易中以长协价为基础的商品，

受影响相对较小。 ” 格林大华期货金属部分析师刘

洋向中国证券报记者表示。

“不妨从另一个角度看待人民币汇率对大宗

商品价格的影响。 ” 国泰君安期货研究员王洋表

示， 人民币升值可以降低大宗商品的进口成本，从

长期趋势来看，伦铜价格和人民币汇率长期保持正

相关关系， 即伦铜价格上涨和人民币升值保持同

步。这反映出人民币汇率升值背后有更强的大宗商

品进口需求对于价格带来的支撑，只是这种长期同

步关系不存在于所有商品。

中国产品需求强劲

从传统角度来看，一般在人民币升值时，出口

外贸型企业会受到负面冲击，进口型企业会迎来利

好。 刘洋表示，最直接的受益者是需要向境外支付

人民币的企业或机构，如境内的商品、服务采购型

企业会相对受益。而对需要收取外币的企业或机构

则相对不利，如以出口贸易、服务为主营的企业，以

及一些驻外的中资机构则相对会比较“吃亏” 。

东证期货外汇高级分析师徐颖表示：“在人民

币升值时， 最直接的影响体现在利好进口型行业，

不利于出口型企业。 人民币升值表明国内企业的购

买力增强，会降低进口成本。 反之，对于其他国家而

言，购买中国生产的商品更贵了，产品价格竞争力

下降，因而会削弱需求，不利于国内商品出口。 其背

后的逻辑在于进出口商品的相对价格优势变化。 ”

然而，今年并没有出现上述情况。 黎伟杰表示，

今年我国外贸型企业的订单和收入均在人民币不

断升值的背景下继续增长，且势头强劲。“造成这种

现象的原因主要是海外工厂及产能受疫情影响出

现显著收缩，使得中国的产品在全球范围内有着强

劲的需求。 应该说，我国在疫情中率先形成良好管

控的局面，造就了进口、出口双升的态势。 ” 他说。

汇率风控工具有待完善

作为影响商品价格的变量，汇率因素是企业尤

其是进出口企业价格风险管控中重要一环。

“目前市场上的外汇买卖方式主要包含：外汇即

期、远期、掉期、期货、期权。 除即期外，其他四种工具

均可以作为外汇避险渠道。 其中，远期、掉期、期权需

要通过银行来完成，外汇期货则通过交易所。 ”徐颖

表示，远期交易的优势在于产品结构简单，可以全部

锁定未来汇率；劣势是需要交纳保证金，交易灵活性

和流动性受限。 掉期的优势是成本低；劣势是场外交

易不灵活。 期权的优势在于其杠杆属性；劣势在于风

险较大，且对专业程度要求高。

刘洋表示，人民币汇率风险管理的工具或方式

主要有两类：一类是以银行外汇业务为主，其中包

括人民币远期结售汇或NDF （无本金交割远期外

汇交易）业务；另一类是通过期货合约对冲为主，

其中主流的对冲工具是香港交易所推出的人民币

期货合约。 银行的外汇业务普及度较高，企业应用

较成熟，相对来说，保证金比例较高，且更加看重企

业的授信情况。 人民币期货合约的保证金比例较

低，交易透明度高，但业务普及率低，熟练应用人民

币期货做风险管理的企业相对偏少。

目前内地期货市场尚未上市外汇期货品种，企

业外汇避险渠道还较传统， 主要通过与银行进行远

期结售汇以对冲汇率风险。但现货企业人士表示，这

种单一的汇率风险对冲形式不利于中小企业发展。

“由于目前外汇避险渠道单一，中小企业在与

银行开展远期结售汇业务时，点差往往较高。 但银

行的优势在于承做国际信用证业务时，可以将外汇

避险工具配套提供，这也便于贸易商将汇率风险计

入商品价值，转嫁给下游买方。 ” 黎伟杰表示。

人民币升值 出口企业缘何没“吃亏”

10月21日，人民币对美元汇率中间价报

6.6781，创下自2018年7月16日以来的逾两

年新高。 而汇率波动对大宗商品价格的影响

较明显。

分析人士表示，近期人民币升值，在大宗

商品领域，国际化商品以人民币计价时，遭到

了价值减损。 同时，国内出口企业由于外贸订

单增加， 在本轮人民币升值过程中并未 “吃

亏” 。不过，汇率波动加剧会增加经营风险，中

小企业期盼增加汇率风险管控工具。

人民币汇率与伦铜价格走势对比
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