
人民币恐难逃“被动升值”冲击（主）

下半年外资流出压力增大

本报记者 倪铭娅

实习记者 毛万熙

国务院常务会议日前出台多项支持外贸措施，提出促进国际收支基本平衡，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 分析人士认为，这是近几年

来，国务院首次在外贸支持措施上提出“稳汇率”政策，此举对提振外贸企业信心、稳定外贸形势具有一定作用。 在美元走强背景下，预计未来人民币资产价格

所受影响不大，总体看外资流动波动有限，下半年外资流出可能大于流入。

“被动升值” 出口前景依然不明

6月我国外贸进出口增速出现自2012年以来的首次“双降”，出口增速更是创下44个月以来新低。 相关调查显示，外需不振和人民币持续升值是外贸下滑两

大主要因素。上半年人民币对美元中间价和实际有效汇率分别升值1.73%和5.67%。在外需复杂多变、难以掌控的情况下，保持人民币汇率在合理水平上基本稳

定成为外贸企业的一大助力。

业内人士认为，高层释放的稳定汇率政策信号恰逢其时。 考虑到当前人民币汇率接近均衡水平，下半年人民币汇率将呈双向波动，明显升值或贬值的空间

均不大，此举在提振外贸企业信心、稳定外贸形势方面有一定作用。 但需要关注的是，在人民币汇率保持基本稳定的同时，其他新兴经济体货币可能会出现对

美元贬值的情况，这将对我国外贸带来较大冲击。

交通银行首席经济学家连平认为，高层在当前窗口提出稳定汇率政策恰逢其时。政策背后的含义是人民币在当前不应再出现明显升值，要保持基本平衡。人民

币对美元汇率已在较高水平，虽然最近美国经济回暖，但对美出口并没有明显改善，不能再像三、四月那样大幅升值。 另一方面，也不能出现大幅贬值。 因为持

续大规模贬值会推动资本流出，可能在境内形成抛售人民币资产的现象，会导致国内资产价格、PPI等承受向下压力，不利于稳增长。

对于人民币汇率要保持在怎样的“合理均衡水平”上，申银万国首席经济学家李慧勇指出，汇率首先要看企业的承受能力，其次要有助于稳定中国的资本

流动。 目前的汇率水平可以满足这样的条件，不大幅升值，也不大幅贬值。 当前人民币有贬值的压力，资金有外流的压力，要保持汇率的稳定状态，需通过调整

准备金率、逆回购等汇率干预手段去对冲，保持货币供求的基本稳定。

连平认为，若人民币汇率以后保持基本稳定的话，出口的压力会相对减轻。 三、四月人民币升值较快，导致企业不敢接订单。 若大家对未来有稳定预期，就

敢做贸易，有助于推动出口增长。

不过，中国社科院世界经济与政治研究所研究员张斌担心，目前外界并不太看好新兴经济体，资金有进一步离开新兴经济体的可能性。 若新兴经济体货币

对美元再贬值，人民币会相对升值，这样对中国外贸出口冲击比较大。 建议人民币汇率的年波幅扩大至7.5%，这样就有更充分空间建立市场供求的自动平衡，

无需政府干预，使汇率保持在更合理的水平。

美元走强 国内资产价格未必势弱

业内人士对于全球货币未来的走势预测观点较一致，认为美元将走强、新兴经济体货币将走弱。

连平指出，美国经济在恢复，明年预期更好，导致美国的股票、债券、房地产都有上升态势，外资会回美买资产，增加对美元需求，推高美元汇率，其他货币

在这种情况下偏弱。 在其他国家出现一段时间的贬值后，对美出口会有改善，彼时美元会进入相对贬值的阶段。

李慧勇预测，美国在股票市场的回报率还是有吸引力的，QE退出也实际在提升美元价值，美元未来肯定会稍微走强，美元资产被看好。 新兴经济体货币全

年承压，其外围经济不确定性较大，还有各种结构性矛盾要解决，面临经济增速放缓的压力。

在未来美元走强、新兴经济体货币走弱的预期下，业内人士预计，人民币资产价格可能略微上涨，但影响不大。

连平表示，中国的资本市场没有完全开放，债市、股市中境外资本直接参与程度较低，因此汇率对资产的影响不是太大。 但若人民币汇率出现大幅升值，中

国货币政策收紧，利差加大，会导致资本流入，进一步导致人民币升值、人民币资产价格提升。 另外还要看国内经济形势，如果经济企稳或保持平稳运行，消除

外界对硬着陆的恐惧，国内资产价格回升还是有可能的。

李慧勇称，假如任由人民币贬值、资金流出、不做对冲的话，人民币币值及人民币资产价值都会面临较大挑战。 但高层现在提出稳定人民币汇率，可以避免

这种风险，保持人民币币值和资产价格的总体稳定。

张斌指出，债市和理财产品等资产价格主要取决于国内银行间市场，这样又涉及资本流动、外部环境变化、货币政策操作、基本货币投放的关联机制。 如果

操作比较及时，维持稳定的基本货币供应，利率相对稳定，对资产价格的影响就不会很大。 当然也不能排除有些时间段市场上人民币贬值的预期加剧，这样会

带来资产价格预期上的影响。

“看空”增多 外资流出或大于流入

近期公布的一些数据显示，受人民币升值预期减弱影响，资金流出我国的压力在增大。 国家外汇管理局最新公布数据显示，6月银行结售汇逆差4亿美元，

今年以来首次出现逆差。 中国人民银行公布的数据显示，截至6月末，我国金融机构外汇占款余额为273887.46亿元，比上月减少412亿元，这是该数据年内首次

出现负增长。

外汇管理局相关负责人日前表示，从国际和国内因素看，由于美国经济复苏加快，美联储表示将逐步退出量化宽松货币政策，5月以来，新兴市场国家出现

货币贬值、股市下跌和资本外流的迹象。 同时，我国经济面临下行压力,“看空中国”的市场力量有所抬头，人民币汇率升值预期有所减弱，远期价格反映的未来

人民币对美元贬值幅度扩大，境内企业重现对外债务去杠杆化势头，离岸人民币市场的购汇价格开始高于境内外汇市场，从境外购汇更多转向境内购汇。

对未来一段时间外资流入和流出情况，李慧勇表示，如果以转型来推动改革的话，我国资金流入流出都不会有太大变化，资金量保持稳定是大概率事件。

连平表示，外资流入现在看有一定水分。 前一段时间外贸中含有很大水分，在去水分后出口出现负增长。 值得注意的是，直接投资没有因为经济减速而下

降，实际是上升的，这和局部领域的融资需求有关。 过去外资通过贸易渠道把资金打入中国境内去做地方平台和房地产，现在这种模式有困难就走直接投资的

渠道。这也反映了国内相关领域吸收资金的能力很强，外资也有意愿参与，毕竟资金成本低、回报高。另外国际上有资金对中国经济有信心，认为其不会进入硬

着陆的危机状态。 总体来看，外资流不会产生太大波动。

张斌认为，下半年外资可能是流出大于流入。过去外资大量流入的重要动力是人民币单边升值预期与较大利差。现在人民币单边升值预期减弱，两个动力

少了一个，这样支持资本流入的方向就会发生调整。

人民币升值放缓无碍QFII加速进场

□本报记者 毛建宇

汇改八年以来，人民币对美元汇

率累计升值

34%

。同时，

QFII

进入内地

市场

10

年以来收益不小，虽然没有官

方统计收益率，但专家认为远超

34%

是确定的。

在人民币升值幅度仅为

0.25%

的

2012

年，

QFII

呈加速入场态势。

2012

年全年有创纪录的

72

家机构获准进

入，

2012

年

QFII

净汇入资金

77

亿美

元，较上年增长

8.8

倍。 中国人民大学

金融信息中心主任杨健认为，历史数

据表明，

QFII

投资内地市场， 没有将

增值希望寄托于人民币汇率升值。即

便未来人民币汇率升值空间有限，

QFII

入市节奏也不会受到太大影响。

QFII新开账户大增

2012

年人民币对美元汇率全年

出现先强后弱走势，全年升值幅度只

有

0.25%

。 正是在

2012

年，

QFII

加快了

入场速度。

从

2003

年首批

QFII

机构获批至

今年

6

月，共有

229

家机构获批

QFII

资

格。

2012

年有创纪录的

72

家机构获

准进入，创历史新高。 今年上半年，

有

23

家机构拿到

QFII

资格。 额度方

面， 根据国家外汇管理局公布的数

据，

2012

年以来的一年半时间新批

准

QFII

额度达到

218.23

亿美元，相对

于累计批准额度

434.63

亿美元而言，

这一年半时间批准的数额相当于

2003

年至

2011

年期间

9

年的批准额

度总和。

国家外汇管理局发布的报告显

示，

2012

年

QFII

净汇入资金

77

亿美

元， 较上年增长

8.8

倍，

QFII

机构累计

汇入投资资金

297

亿美元， 累计汇出

资金

56

亿美元， 累计净汇入资金

241

亿美元。

此外，

QFII

在

A

股新开账户数量

方面亦呈现积极态势。根据中国证券

登记结算公司数据统计，

2013

年

6

月

QFII

在沪深两市新开

29

个账户，创下

单月新开账户数新高，此前的最高开

户数为今年

3

月的

26

个。 至此，

QFII

半

年的开户总数已经突破

100

个， 接近

去年全年水平。 截至

6

月底，

QFII

账户

总数达

465

个， 是社保基金账户总数

的两倍。

持仓基本保持稳定

监管部门人士在

QFII

制度实施

初期就明确表示，如果发现

QFII

出于

对汇率和利率投机目的， 长期将资

金存放银行而不投资国内证券市

场， 这种投机行为不符合我国引进

QFII

制度的初衷，将采取措施对这类

QFII

进行限制，直至将其从我国证券

市场劝退。

杨健认为， 从实际表现来看，在

人民币升值幅度最大时， 没有出现

QFII

大进大出，在人民币升值空间缩

小时，

QFII

进入我国市场的速度反而

加快。 “从实际来看，

QFII

投资内地市

场，不可能也没有将保值增值的希望

寄托于汇率升值。 ”他认为，即便未来

汇率升值空间有限，

QFII

入市不会受

到太大影响。

从持仓方面来看，

QFII

也保持稳

定状态。 西南证券研究报告显示，

QFII

今年一季度投资股票市值为

763.35

亿元， 比

2012

年四季度的

765.44

亿元减少

2.09

亿元， 减少幅度

为

0.27%

。

西南证券分析师张刚表示，若剔

除限售股解禁的兴业银行、 北京银

行、宁波银行、南京银行、华夏银行，

QFII

在

2013

年一季度持股市值

288.98

亿元，比

2012

年四季度减少

4.47

亿元，

减少幅度为

1.52%

。 结合一季度上证

综指跌幅来看，

QFII

在

2013

年一季度

基本保持持仓稳定状态。

“若不考虑兴业银行、北京银行、

宁波银行、南京银行、华夏银行，从行

业偏好上看，

QFII

在

2013

年一季度的

行业分布状况和

2012

年四季度相比

没有变化。 ”张刚说，位居前三名的行

业依然分别为机械设备、 食品饮料、

金属非金属， 次序也未发生变更，已

经连续五个季度维持这种状况。

纺织或受益升值预期减弱

航空造纸行业汇率“红利”可能缩水

□本报实习记者 毛万熙

在经历二季度快速升值后，人民币对美元汇率

连续两周出现小幅下跌。 市场机构认为，国务院日

前在外贸支持政策中提出“保持人民币汇率在合理

均衡水平上的基本稳定”， 这意味着人民币升值预

期较之前相对减弱，可能利好纺织等出口导向型行

业，航空、造纸等行业的汇率“红利”可能缩水。

纺织企业感受明显

人民币汇率波动通过进出口链条影响上市

公司，人民币升值预期减弱，纺织行业可能感受

较明显。

我国纺织服装企业以中小企业为主，对人民币

汇率非常敏感。 据市场人士估算， 人民币每升值

1%

，棉纺织、毛纺织、服装行业利润率下降

3.19%

、

2.27%

和

6.18%

。 海关总署统计显示，

2013

年

1-6

月

我国纺织品出口

511.56

美元，同比增长

10.10%

，

6

月

纺织品出口

92.25

美元，环比下降

5.04%

，纺织行业

表现平淡。

近期人民币汇率现小幅回落，让纺织外贸企业

的境地有所改善。 分析人士指出，人民币连续升值

对纺织等出口企业带来巨大冲击。高层强调汇率稳

定，意味着人民币升值预期可能有所减弱，无疑对

提升纺织业竞争力、改善纺织外贸低迷的现状有所

裨益。

莫尼塔研报表示，美国利率“确定性”上升风险

和中国利率“不确定性”下行风险，将导致中美利差

存在收窄风险，这也支持人民币在三季度很可能出

现阶段性贬值的判断。 莫尼塔指出，由于中国经济

下半年有望企稳且资产价格限制了央行的降息空

间，人民币贬值幅度可控。

中投证券也指出，人民币出现贬值，影响出口

的关键还是需求，如果依靠贬值促进出口，很可能

在国际上引起连锁反应， 出口企业最终无法从中

受益。

航空造纸“红利”料缩水

汇改

8

年来人民币对美元累计升值

34%

， 极大

利好航空、造纸等行业。如今人民币升值预期减弱，

有分析人士称，这些行业“好日子”有可能逐步结

束，投资者近期应注意相关行业板块变化。

航空是典型外汇负债类行业， 尤其是美元负

债，据估算我国航空公司美元负债占所有负债的比

重平均为

70%

。航空公司有大量的航空器材融资租

赁负债， 每年需支付一定数量的利息费用和本金。

相关资料显示，人民币每升值

1%

，航空公司毛利率

增加

0.5%

。

分析人士认为， 若人民币由升值转为贬值，将

不利于航空板块。 首先，汇率贬值会增加其资产负

债率，并使其失去汇兑收益；其次，增加采购成本和

境外费用，包括安检费、境外航路费和境外办事处

办公费等。 此外，由于航空燃油成本占航空公司总

成本的

30%

以上，人民币贬值将使航空公司承受航

空油料成本增长压力。

数据显示， 造纸业对人民币汇率变动非常敏

感。中信建投分析，造纸行业原材料纸浆

70%

依赖进

口，对外依存度居高不下，若人民币贬值会导致进

口原材料实际价格上升，同时造纸企业现有外债偿

还成本增加，对造纸和纸包装类上市公司是利空。

人民币汇率连续下跌将导致以人民币计价的

资产价值面临重估，而金融业作为资本最集中的行

业，在人民币币值变化的浪潮中理论上也可能受到

影响。 分析人士指出，中国银行业基本都是国内业

务，除中行外大多数银行外币头寸不大，人民币无

论升值贬值，对银行业绩的实质影响有限。

设立发展基金 首提盘活用地资源 优先建设中西部及贫困地区相关设施

投融资体制改革发力 铁路发展再提速（主）

本报记者 孟斯硕

24日，国务院常务会议提出要按照统筹规划、多元投资、市场运作、政策配套的基本思路，推进铁路投融资体制改革。 会议要求，

引进民间资本设立铁路产业基金、全面开放铁路建设市场、盘活铁路用地资源等多项措施。

业内人士认为，铁路投融资体制改革不仅涉及铁路建设资金来源问题，还涉及铁路债务将如何处理以及未来铁路运营中公益

性补贴等重要问题。 铁路投融资体制改革如能顺利完成，将为铁路相关行业发展注入强心剂。 随着铁路投融资体制的理顺，西部铁

路市场将成为未来铁路发展的重要方向，铁路在未来一段时间仍处于黄金发展期，与铁路建设投资相关的企业有望从中受益。

盘活用地资源缓解债务压力

在此前提出的“盘活存量，用好增量”的改革大思路下，盘活铁路用地资源成为此次常务会议提出的几项措施中最引人注目的

政策之一。 这一政策有助于解决铁路债务负债率较高的问题。 按照国务院常务会议的要求，要加大力度盘活铁路用地资源，搞好综

合开发利用，以开发收益支持铁路发展。

“从国外经验来看，大部分国家的铁路建设和运营都与房地产开发相衔接，即利用土地沿线升值的空间以及利用场站商业开发

的持续性收入，来补充铁路建设资金和未来铁路运营中可能产生的亏损。 但过去我们国家铁路发展过程中，并不重视土地开发与铁

路发展的结合。 ”一位业内专家告诉中国证券报记者。

据介绍，以日本铁路改革为例，日本铁路在实行市场化改革以后，曾利用盘活线路周边房地产来增加收益，降低负债。

这位专家认为，铁路拥有的最重要资源包括铁路运输资源和铁路沿线土地资源，盘活铁路土地资源不仅可以解决目前一些线

路负债较高的问题，同时可以成为一些中东部地区铁路建设的资金来源。

盘活存量资产不仅仅是盘活土地资源，事实上，此前关于铁路资产打包上市、启动铁路信贷资产证券化等多种盘活存量资产的

方法，学术界一直都在讨论和探讨。 中国证券报记者了解到，包括京沪铁路、沪杭铁路、朔黄铁路等一些线路，原铁道部对这些盈利

能力较好的线路都研究过上市计划。

“对于债务问题的解决，可以建立铁路资产交易机制，通过出售部分资产，尤其是铁路支线以筹集资金，扩大社会资本投资铁

路。 ”上述专家表示。

设立发展基金引入民间资本

此次会议针对投融资体制改革提出了多项具体要求。 除要加大力度盘活铁路土地资源外，会议还要求多方式多渠道筹集建设

资金，以中央财政性资金为引导，吸引社会资本投入，设立铁路发展基金；创新铁路债券发行品种和方式；向地方和社会资本开放城

际铁路、市域（郊）铁路、资源开发性铁路等的所有权和经营权。

业内人士认为，从改革思路来看，政策着力点仍以引进社会资本为主线。 铁路发展基金将成为吸引社会资本的平台，有利于铁

路融资多元化。 而将城际铁路、市域（郊）铁路、资源开发性铁路的投资权和经营权下放给地方和社会资本，则有利于调动地方政府

和民间资金的积极性。

从2011年开始，原铁道部就试图通过下放地方城际铁路和支线铁路的投资权和经营权来吸引地方和社会资本进入。 公开信息

显示，原铁道部此前还尝试过将所持有的支线铁路股权与地方所持有的干线铁路股权进行置换，以期望实现将城际铁路和支线铁

路的投资权和运营权下放到地方。

值得注意的是，铁路发展基金在中国铁路总公司层面目前还处于酝酿阶段，一些地方则大胆尝试开始“吃螃蟹”。 江西省政府已

于近日同意由省铁路投资集团公司发起设立江西省铁路产业投资基金，该基金总规模150亿元，计划首期发行50亿元，并于5月底前

募集到位。

此前曾有传闻认为，铁路发展基金规模将达千亿元，筹建模式将按市场模式发起和设立，由国家发改委主管，实行两次备案制，

一是基金管理人确定后进行管理人备案，二是基金募集完成之后再次备案。

“铁路投融资体制改革方案主要是解决铁路债务怎么办、铁路运营怎么办和未来铁路建设怎么办三大问题。 ”一位接近中国铁

路总公司的人士告诉中国证券报记者。

有业内专家认为，未来投融资体制改革的具体措施还可能涉及：如何区分公益性铁路和经营性铁路，对公益性铁路如何补偿；

原铁道部形成的债务如何对待；社会资本进入、退出机制，以及其如何获得话语权；铁路线路如何经营、核算，社会资本的收益保障

机制等。

西部地区将成铁路投资重点

此次国务院常务会议还透露出未来铁路投资的重点方向———中西部地区和贫困地区， 这意味着铁路未来投资主导趋势将从

“高标准高速度”的高速铁路发展模式中逐渐转移到满足中西部贫困地区的铁路运输需求上来。

会议指出，将通过改革全面开放铁路建设市场，优先建设中西部和贫困地区的铁路及相关设施。 业内人士认为，这将有力推动

扶贫攻坚，促进区域协调发展和积极稳妥地推进城镇化，更好地实现群众改善生产生活条件的愿望，促进西部地区经济发展。

事实上，由于今年上半年铁路投资主要集中在“保在建”项目上，市场多猜测此次会议提出的铁路投融资体制改革措施或推动

今年下半年铁路投资加码。

“面对经济增速放缓、上游原材料企业产能过剩等问题，的确有增加铁路投资的需要。 目前中国铁路总公司也在进行相关研究，

但资金来源仍是制约投资的最大因素。 ”上述接近中国铁路总公司的人士告诉中国证券报记者。 “如果铁路投融资体制可以尽快理

顺，未来几年仍是我国铁路发展的黄金时期。 ”

招商证券报告指出，按照规划，到2015年我国铁路运营里程达到12万公里,今年通车里程由年初5200公里提升到5500公里,则接

下来两年年均需竣工8250公里才能完成目标,年均投资大约要达到1万亿左右。

责编：贺岩 美编：韩景丰 电话：010－63070552� � E-mail:zbs@zzb.com.cn
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上海联合产权交易所交易信息

欲了解以下项目详情，请登陆上海联合产权交易所网站

ｗｗｗ．ｓｕａｅｅ．ｃｏｍ

或中国产权交易报价网网站

ｗｗｗ．ｍａ－ｃｈｉｎａ．ｏｒｇ

上海联合产权交易所地址：上海市广东路

６８９

号海通证券大厦

３

楼，咨询电话：

４００－８８３－９１９１

上海联合产权交易所北京总部地址：北京市海淀区北蜂窝中路

１５

号，联系电话：

０１０－５１９１７８８８

杨先生

上海联合产权交易所民营业务服务电话：

０１０－５１９１７８８８－３９５

、

１３３０１１５３１８５

任先生

项目编号 项目名称

总资产

（万元）

净资产

（万元）

项目简介

挂牌价格

（万元）

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８６９

】

江苏电力发展股份有限公司

７８

万股

股份

（

占总股本的

０．２４％

）

１１０６５８．０９ ９３４７４．１２

注册资本

：

３２７６０．００

万元

经营范围

：

许可经营项目

：

煤炭批发

。

一般经营项目

：

电力

、

热力产品制造

、

销售

、

投资

、

开发

，

电力工程设计

，

国际电力技术交流合作

，

石油及制品

、

金属

材料

、

电器机械及器材销售

，

设备实物租赁

，

电力技术咨询

、

技术服务

。

２４７．０３２０

【

Ｗ３１３ＳＨ１０Ｇ２６３４

】

上海市徐汇区肇嘉浜路

８０７

号

（

上海

五洲国际大厦

）

１０１

室房产

－－ －－

注册资本

：

万元

经营范围

：

ｎｕｌｌ

３０００．００００

【

Ｗ３１３ＳＨ１０Ｇ２６３３

】

上海市徐汇区肇嘉浜路

８０７

号

（

上海

五洲国际大厦

）

１８０１

室房产

－－ －－

注册资本

：

万元

经营范围

：

ｎｕｌｌ

５７５．００００

【

Ｗ３１３ＳＨ１０Ｇ２６３２

】

上海市徐汇区肇嘉浜路

８０７

号

（

上海

五洲国际大厦

）

１８０４

室房产

－－ －－

注册资本

：

万元

经营范围

：

ｎｕｌｌ

６２５．００００

【

Ｗ３１３ＳＨ１０Ｇ１８３５－２

】

冠捷科技

（

宁波

）

有限公司部分资产

（

宁波保税区创业大道

１２

号

６

幢厂房

）

－－ －－

注册资本

：

万元

经营范围

：

ｎｕｌｌ

２０８２．００００

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８６７

】

深圳市三九物业发展有限公司

９０．９１％

股权

４３．８２ －３２４．１８

注册资本

：

１１００．００

万元

经营范围

：

房地产物业管理

、

房屋租赁业务

。

５．００００

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８７０

】

上海电力科技园股份有限公司股份

１００

万股

（

占总股本的

２０％

）

１４２８．４５ ６００．６２

注册资本

：

５００．００

万元

经营范围

：

实业投资

，

科技投资

，

投资管理

，

资产管理及经营

，

企业登记代理

，

投资策划咨询

（

除经纪

），

经济信息咨询

（

除经纪

），

房地产开发经营

，

自有房

屋租赁

，

物业管理

，

房产咨询

（

除经纪

），

通讯设备

、

计算机及软件

、

机电产品

销售

，

生物

、

新材料

、

环保

、

机电

、

电子通讯领域内的技术服务

、

技术咨询

、

技

术开发

、

技术转让

。

１２０．１２４０

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８６８

】

北京欣方新通信技术有限公司

７０％

股

权

５２７．３９ ４４８．２５

注册资本

：

５００．００

万元

经营范围

：

技术开发

、

技术咨询

、

技术服务

、

技术推广

；

应用软件服务

；

计算机

系统服务

；

销售计算机

、

软件及辅助设备

、

通讯设备

。

７００．００００

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８６２

】

北京通美万邦进出口有限公司

５１％

股

权

３７４２．１９ －３７７．２７

注册资本

：

５０９．００

万元

经营范围

：

一般经营项目

：

货物进出口

、

代理进出口

、

技术进出口

；

销售仪器

仪表

、

化工产品

（

不含危险化学品

、

不含一类易制毒化学品

）、

机械设备

、

电器

设备

、

汽车配件

、

橡胶制品

、

百货

、

针纺织品

、

五金交电

、

建筑材料

；

劳务服务

；

技术服务

、

技术咨询

。

２６０．００００

【

Ｇ３１３ＳＨ１００６８６３

】

嘉兴出口加工区国际物流有限公司

５０％

股权

６４９．７２ ５７１．０２

注册资本

：

５００．００

万元

经营范围

：

国际

、

国内货物运输代理服务

（

揽货

、

订舱

、

货物包装

、

仓储

、

中转

、

货物配送

、

集装箱拼拆箱

、

结算运费

、

代理报关

、

代理报检

、

保险的信息咨询

服务

）；

普通货物托运

；

货物装卸

、

堆存仓储理货服务

；

企业注册登记的信息

咨询服务

；

自营和代理各类商品及技术的进出口服务

，

经营进料加工和

“

三

来一补

”

业务

，

开展对销贸易和转口贸易

，

销售

：

机电产品

（

除小轿车

）、

五金

交电

、

建筑材料

、

化工产品

、

钢材

（

以上经营范围除危险品

）。

上述经营范围

不含国家法律法规禁止

、

限制和许可经营的项目

）

２８５．５０８９

信心犹存 外资流动变化不大

近期公布的一些数据显示，受

人民币升值预期减弱影响，资金流

出我国的压力在增大。 国家外汇管

理局最新公布数据显示，

6

月银行

结售汇逆差

4

亿美元， 今年以来首

次出现逆差。 中国人民银行公布的

数据显示，截至

6

月末，我国金融机

构外汇占款余额为

273887.46

亿元，

比上月减少

412

亿元， 这是该数据

年内首次出现负增长。

外汇管理局相关负责人日前

表示，从国际和国内因素看，由于美

国经济复苏加快，美联储表示将逐

步退出量化宽松货币政策，

5

月以

来，新兴市场国家出现货币贬值、股

市下跌和资本外流的迹象。 同时，

我国经济面临下行压力

,

“看空中

国”的市场力量有所抬头，人民币汇

率升值预期有所减弱，远期价格反

映的未来人民币对美元贬值幅度扩

大，境内企业重现对外债务去杠杆

化势头，离岸人民币市场的购汇价

格开始高于境内外汇市场，从境外

购汇更多转向境内购汇。

对未来一段时间外资流入和

流出情况，李慧勇表示，如果以转

型来推动改革的话，我国资金流入

流出都不会有太大变化，资金量保

持稳定是大概率事件。

连平表示，外资流入现在看有

一定水分。 前一段时间外贸中含有

很大水分，在去水分后出口出现负

增长。 值得注意的是，直接投资没

有因为经济减速而下降，实际是上

升的，这和局部领域的融资需求有

关。 过去外资通过贸易渠道把资金

打入中国境内去做地方平台和房

地产，现在这种模式有困难就走直

接投资的渠道。 这也反映了国内相

关领域吸收资金的能力很强，外资

也有意愿参与， 毕竟资金成本低、

回报高。 另外国际上有资金对中国

经济有信心，认为其不会进入硬着

陆的危机状态。 总体来看，外资流

不会产生太大波动。

张斌认为，过去外资大量流入

的重要动力是人民币单边升值预

期与较大利差。 现在人民币单边升

值预期减弱， 两个动力少了一个，

这样支持资本流入的方向就会发

生调整。

“稳汇率”稳增长

人民币走势或现微妙变化

□本报记者 倪铭娅 实习记者 毛万熙

国务院常务会议日前研究确定多项支持外贸措施，并提出促进国际收支基本平衡，保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定。 分析人士认为，这是近几年来，国务院首次在外贸支持措施方面提出“稳

汇率”，有利于提振外贸企业信心、稳定外贸形势。在美元走强背景下，预计未来人民币资产价格所受影响

不大。 总体来看，外资流动波动有限。

合理均衡 人民币双向波动料强化

6

月我国外贸进出口增速出现

自

2012

年以来的首次“双降”，出口

增速更是创下

44

个月以来新低。 相

关调查显示，外需不振和人民币持

续升值是外贸下滑两大主要因素。

上半年人民币对美元中间价和实

际有效汇率分别升值

1.73%

和

5.67%

。 在外需复杂多变、难以掌控

的情况下，保持人民币汇率在合理

水平上基本稳定成为外贸企业的

一大助力。

业内人士认为，高层释放的稳

定汇率政策信号恰逢其时。 考虑到

当前人民币汇率接近均衡水平，下

半年人民币汇率将呈双向波动，明

显升值或贬值的空间均不大，此举

在提振外贸企业信心、稳定外贸形

势方面有一定作用。 但需要关注的

是，在人民币汇率保持基本稳定的

同时，其他新兴经济体货币可能会

出现对美元贬值的情况，这将对我

国外贸带来较大冲击。

交通银行首席经济学家连平

认为，高层在当前窗口提出稳定汇

率政策恰逢其时。 政策背后的含义

是人民币在当前不应再出现明显

升值，要保持基本平衡。 人民币对

美元汇率已在较高水平，虽然最近

美国经济回暖，但对美出口并没有

明显改善，不能再像三、四月那样

大幅升值。 另一方面，也不能出现

大幅贬值。 因为持续大规模贬值会

推动资本流出，可能在境内形成抛

售人民币资产的现象，会导致国内

资产价格、

PPI

等承受向下压力，不

利于稳增长。

对于人民币汇率要保持在怎

样的“合理均衡水平”上，申银万国

首席经济学家李慧勇指出，汇率首

先要看企业的承受能力，其次要有

助于稳定中国的资本流动。 目前的

汇率水平可以满足这样的条件，不

大幅升值，也不大幅贬值。 当前人

民币有贬值的压力，资金有外流的

压力， 要保持汇率的稳定状态，需

通过调整准备金率、逆回购等汇率

干预手段去对冲，保持货币供求的

基本稳定。

连平认为，若人

民币汇率以后保持

基本稳定的话，出口

的压力会相对减轻。

三、四月人民币升值

较快，导致企业不敢

接订单。 若大家对未

来有稳定预期，就敢

做贸易，有助于推动

出口增长。

不过，中国社科

院世界经济与政治

研究所研究员张斌

担心，目前外界并不

太看好新兴经济体，

资金有进一步离开

新兴经济体的可能性。 若新兴经

济体货币对美元再贬值， 人民币

会相对升值， 这样对中国外贸出

口冲击比较大。 建议人民币汇率

的年波幅扩大至

7.5%

， 这样就有

更充分空间建立市场供求的自动

平衡，无需政府干预，使汇率保持

在更合理的水平。

美元走强 国内资产价格未必势弱

业内人士对于全球货币未来

的走势预测观点较一致，认为美元

将走强、新兴经济体货币将走弱。

连平指出，美国经济在恢复，

明年预期更好，导致美国的股票、

债券、房地产都有上升态势，外资

会回美买资产，增加对美元需求，

推高美元汇率， 其他货币在这种

情况下偏弱。 在其他国家出现一

段时间的贬值后， 对美出口会有

改善， 彼时美元会进入相对贬值

的阶段。

李慧勇预测，美国在股票市场

的回报率还是有吸引力的，

QE

退出

也实际在提升美元价值，美元未来

肯定会稍微走强， 美元资产被看

好。 新兴经济体货币全年承压，其

外围经济不确定性较大，还有各种

结构性矛盾要解决，面临经济增速

放缓的压力。

在未来美元走强、新兴经济体

货币走弱的预期下， 业内人士预

计， 人民币资产价格可能略微上

涨，但影响不大。

连平表示， 中国的资本市场

没有完全开放，债市、股市中境外

资本直接参与程度较低， 因此汇

率对资产的影响不是太大。 但若

人民币汇率出现大幅升值， 中国

货币政策收紧，利差加大，会导致

资本流入， 进一步导致人民币升

值、人民币资产价格提升。 另外还

要看国内经济形势， 如果经济企

稳或保持平稳运行， 消除外界对

硬着陆的恐惧， 国内资产价格回

升还是有可能的。

李慧勇称，假如任由人民币贬

值、资金流出、不做对冲的话，人民

币币值及人民币资产价值都会面

临较大挑战。 但高层现在提出稳定

人民币汇率， 可以避免这种风险，

保持人民币币值和资产价格的总

体稳定。

张斌指出，债市和理财产品等

资产价格主要取决于国内银行间

市场，这样又涉及资本流动、外部

环境变化、货币政策操作、基本货

币投放的关联机制。 如果操作比较

及时， 维持稳定的基本货币供应，

利率相对稳定，对资产价格的影响

就不会很大。 当然也不能排除有些

时间段市场上人民币贬值的预期

加剧，这样会带来资产价格预期上

的影响。
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２９４１
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