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货币宽松潮再起 人民币汇率未雨绸缪

本报记者 王辉 官平 上海报道

近两周以来，以欧洲央行推出大规模量化宽松为代表，瑞士、印度等多国央行纷纷加入新一轮货币宽松竞赛，并直接引发美元指数进一步高涨和主要非美货币汇率全面急跌。

分析人士指出，在除美国外的大量发达经济体和新兴经济体普遍开启新一轮货币宽松的背景下，以欧元区为代表的资本外溢效应会加剧全球资本流动，并可能对中国资本市场带来一定影响。 另一方面，由于需求持续疲软，全球大宗商品价格的低迷状况短时间内预计难扭转，这对中国进出口部门会构成一定利好。 但值得注意的是，随着美联储加息时点逐步临近，美元汇率的持续高涨会对包括中国在内的许多经济体带来资本外流、币值稳定的严峻考验，货币政策走向牵动市场神经。 整体来看，随着新一轮全球货币宽松潮起，中国宏观经济结构调整和货币政策取向均面临考验。

多国宽松撬起坚挺美元

据不完全统计，欧央行推出总规模超1万亿欧元的QE举措前后两周时间，全球有瑞士、丹麦、加拿大、印度、埃及、土耳其等至少6个国家的央行均进行了幅度不等的降息。 近期没有再推大规模宽松计划的日本央行日前也宣布，将贷款计划期限延长1年，并扩大规模。 根据市场普遍预计，日本央行下一步可能于今年3月的议息会议上，宣布加大宽松力度。 此外，不久前公布的英国央行1月货币政策会议纪要也大大出乎市场预料，原本支持加息的两位委员选择放弃加息主张。 这显示出英国央行前期一度趋紧的货币政策，也在趋于中立。

对于多国央行最新一轮宽松大潮，国泰君安等多家主流研究机构均指出，在全球经济增长仍旧疲软的状况下，通过货币宽松“以时间换空间”仍然是各国政府应对政策的首选。 就时点而言，欧央行此次QE也可以理解为各国央行降息的催化剂。 除此之外，国际油价持续下跌，大幅减轻各国通胀压力，也是引发各国央行主动宽松的重要基础。

值得注意的是，受本轮多国央行货币宽松大潮推动，近期国际外汇市场剧烈波动也十分引人关注。 受欧央行推出大规模QE举措、希腊大选结果进一步增添欧元汇率波动风险、多国央行近期不断降息等因素影响，上周以来美元指数持续飙涨，一度连续升破93、94、95三个整数大关。 主要非美货币中，欧元、澳元、加元等货币汇率，在过去一周多时间内纷纷遭遇了高达3%以上的急速下挫。

分析人士指出，在“欧版QE”间接吹响全球多国新一轮货币大战号角的同时，未来随着美联储加息时点的逐步临近，强势美元与弱势非美货币的跷跷板效应，在较长时间内预计还将持续。

大宗商品难摆脱低迷

近期多国央行货币宽松动作频繁不仅放大了外汇市场的动荡，也进一步加剧了原油、铜等多数大宗商品价格的波动。 整体来看，全球主要商品市场仍旧继续承压。

以铜为例，元旦以来上海铜期货价格累计跌幅已经超过11%。 中信期货分析师朱文君分析表示，在货币市场波动的影响下，铜价是否会大跌还是需要现货基本面的配合，或者其他风险因素的触动，铜价下跌不是只有美元一个因素影响，美元强势更大程度上是压制铜价回升，可能会在相对低位维持一段时间。

此外，本次欧央行万亿欧元QE规模对国际油价也没有带来市场预期的大幅提振。 近几个交易日，国际油价仍然宽幅波动于45美元/桶的低位水平。 分析人士指出，虽然从货币市场来看，在全球新一轮货币宽松下，风险类资产一般会受到资金的青睐。 但当前全球经济整体仍笼罩在通缩的阴影中，这意味着大宗商品获得的投资回报率会很低，资金不大可能涌入商品市场。

综合美元走势，宝城期货金融研究所所长助理程小勇表示，从美元指数和大宗商品的关系来看，两者历史上长期呈现明显的高度负相关性，而出现背离的情况往往都是很短的周期。 因此在强势美元的背景下，大宗商品继续小幅下跌或者低位弱势震荡是大概率事件。 整体来看，铜和原油可能还有下行空间。 新一轮“货币战”之下，最终受益的大宗商品可能更多是贵金属。

此外，光大期货分析师孙永刚也表示，由于全球经济基本面偏弱，大宗商品市场未来整体仍会偏弱运行。 而黄金作为货币超发的对冲工具，虽然在通缩的压力下短期价格承压，但对于全球货币金融体系的不稳定性，将使得黄金产生重要的对冲需求。

中国如何应对已成焦点

在近期全球主要非美货币走贬压力持续加大的背景下，前期持续保持坚挺的人民币汇率，本周也开始显现出了较明显的冲击效应。 周一的人民币汇率市况表现显示，人民币对美元即期汇价大跌超250基点，盘中更一度逼近跌停水平。 尽管相较于其他非美货币的大幅下挫，近期人民币对美元汇率整体表现已堪称坚挺，但在全球多国央行开启新一轮“放水”而美联储已经酝酿加息的背景下，中国也应未雨绸缪。

对于此次欧央行大规模量化宽松，主流机构普遍认为，欧央行货币宽松的资本外溢效应，中期内仍会利好中国资本市场。 全球新一轮宽松浪潮的开启，将利好资金流入以中国为代表的新兴经济体，资本市场或将受益。

不过另一方面，对于后期人民币币值的定位、人民币一旦趋势性走软是否产生资本外流，以及后期中国央行是否保持原有货币宽松步伐，目前相关应对举措仍有待于进一步观察。

从本轮多国央行的宽松动作来看，欧元大幅贬值将对中国出口形成负面影响。 而其他国家货币竞争性贬值导致人民币相对坚挺，也不利于中国对这些国家地区的出口。 从这一角度分析，国泰君安、中金公司等机构认为，人民币汇率走强不利于对货币贬值国家地区出口的复苏，并可能和原油价格下跌一起致使输入性通货紧缩压力加大，综合国内增长动能不足的情况，央行进一步实施货币宽松的可能性正在显著增加。

申银万国等机构也指出，随着欧央行QE的启动，推升美元走强，人民币贬值和资本外流的压力也将加大。 因此，结合人民币汇率运行趋势和资本流动等状况，未来如何保持人民币币值整体稳定，货币政策适时宽松，以稳增长的时间换取调结构的空间，将成为未来中国调控政策走向的关注焦点。

分析人士认为，虽然中国经济基本面趋势性回暖，整体仍会给人民币对美元汇率带来支撑，但未来较长时间内，有关方面在实施货币政策、财政政策的同时，仍需重点稳定市场各方对人民币汇率走向的预期。

人民币即期汇率走低

对美出口企业料受益

□

本报记者 王小伟

分析人士认为，人民币对美元

即期汇率走低可能对不少行业和

两市上市公司产生较大影响。一方

面，以美国为主要出口市场的纺织

服装、家电商品和玩具百货等企业

有望因此抢占更多市场份额；另一

方面，房地产、航空等行业的上市

公司或将因为人民币贬值而承压。

三类企业有望受益

分行业来看，A股市场以外贸

出口为导向尤其是以美国为主要

出口市场的行业将受益于人民币

贬值。其中，纺织服装、玩具百货和

家电商品等有望成为受益行业。

以纺织服装行业为例， 人民

币对美元汇率贬值将刺激纺织服

装行业的业绩增长。 有业内人士

对中国证券报记者表示， 人民币

长期升值的趋势往往会吞噬掉企

业的部分利润， 其中的大部分是

在结汇环节损失掉， 甚至有些企

业还出现了出口回款后转换为人

民币却为负利润的情况。 倘若人

民币贬值趋势能延续， 对产业市

场化程度较高的纺织服装行业来

说，能带来直接利好。

公开数据显示，人民币对美元

汇率每贬值1%， 纺织服装行业销

售利润率上升2%-6%。 以瑞贝卡

为例，公司主营发制品的生产和销

售，2014年上半年美洲地区营业

收入占到公司市场的37%，是公司

最大的市场。东方证券相关分析师

指出，从长期战略看，未来公司将

稳步发展北美市场，人民币贬值将

直接导致公司成本的降低。

而出口美国市场的玩具和家

电等行业内企业也有望因为人民

币贬值而增加企业汇兑收益。中国

家电协会相关人士分析说， 此前，

人民币一路升值曾导致出口的家

电产品在海外性价比降低，由于家

电企业在产品销售结汇时大都采

用美元结汇，因此人民币贬值可以

增加相关收益。

地产航空或承压

海外经验表明，新兴市场每一

轮本币贬值都伴随着资本流出和

股市回调。 就行业板块而言，金融

和不动产行业可能会因此受到较

大影响。

其中房地产行业可能追随人

民币贬值的预期最强。 有分析指

出，过去人民币持续升值期间，也

是中国房地产价格持续上涨的时

间段。 若人民币出现贬值趋势，热

钱投资房地产市场的收益将缩

小， 再加上房地产市场本身的调

整，追逐高收益的“热钱” 可能由

此撤退。

国际新制度经济学学会会员

易宪容也曾指出，人民币贬值不仅

可能让早些时候进入国内住房市

场的资金逐渐退出，而且也可能让

国内房地产企业海外融资成本迅

速上升。 在这种情况下，对资本密

集型的房地产业来说可能会雪上

加霜，可能导致住房销售与价格全

面下降。房地产开发商更可能以降

低价格方式来应对风险。

除了地产之外，人民币贬值还

会对金融和民航等企业的资产负

债表和损益表造成影响。不过也有

分析认为，去年人民币也曾出现过

一段长达三个月的持续贬值，但随

后人民币持续升值，全年来看相对

均衡。 “因此，目前短暂贬值是市

场行为，人民币的中间价并未发生

大的贬值，不必过于看空人民币对

美元汇率走势。 ”

ocus

A03

■ 责编：贺岩 美编：王力 电话：

010－63070552 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2015年1月28日 星期三

焦点·汇率走势

F

■

记者观察

人民币汇率应更具“弹性”

□

本报记者 王辉

1

月下旬以来，受欧央行推出

大规模

QE

举措、 多国央行陆续降

息等因素影响， 全球主要非美货

币汇率持续急速走贬， 前期表现

较为坚挺的人民币对美元即期汇

率也在近几个交易日出现较大幅

度走软。 面对美元指数的扶摇直

上，以及全球非美货币跌跌不休，

一些市场观点对人民币也产生了

走贬预期。 对此，笔者认为，现阶

段人民币币值的整体稳定仍无

忧，相关人士不必过度担心；另一

方面，从管理层的角度而言，未来

人民币汇率的稳定也要更多地体

现出富有“弹性”。

回顾近一周多来国际外汇市

场的整体运行状况， 全球主要非

美货币汇率势如破竹般的节节败

退，无疑是市场最为突出的特征。

在上周以来美元指数连续升破

93

、

94

、

95

三个整数大关的同时，

主要非美货币中，欧元、澳元、加

元等货币汇率纷纷急速下挫。 具

体国际汇市表现显示， 欧元、澳

元、加元等货币汇率，在过去一周

多时间内纷纷遭遇了高达

3%

以

上的急速贬值。英镑、日元等其他

主要非美货币汇率，也遭遇了

2%

左右的显著下跌。 如果考虑到这

段时期全球主要非美货币的重度

走贬， 近几个交易日人民币汇率

的整体表现已堪称“坚挺”。 从基

本面的角度而言， 现阶段中国进

出口的继续改善和高顺差的持

续， 将有助于人民币汇率整体平

稳；而宏观经济的回升动能、央行

货币宽松措施的审慎、 人民币国

际化等因素， 也将在事实上稳定

市场交易各方的预期。

另一方面， 从汇率市场化改

革、人民币国际化推进、资本项目

开放等中远期改革目标来看，作为

全球第二大经济体货币的人民币，

当前更为重要的一点无疑是加大

人民币汇率的弹性。回顾

2008

年美

联储在次贷危机爆发时推出多轮

QE

前后美元指数的表现， 以及本

次欧央行再度推出超万亿欧元

QE

宽松政策后欧元汇率的表现，全球

主流投资者也并没有把美元、欧元

汇率的阶段性下跌，理解为所谓的

“汇率崩盘”、“本币巨贬”。 长期以

来，美元、欧元等全球主要经济体

货币，都处于多空博弈之中。 其阶

段性的走贬， 或阶段性的走强，整

体仍然围绕其背后合理真实的货

币价值正常波动。

反观人民币，

2005

年汇改至

今， 人民币汇率绝大多数时间内

均长期处于单边升值通道。 去年

以来人民币受主要非美货币走软

影响而小幅走软， 反被部分市场

人士理解为所谓的趋势性贬值。

这不仅不符合中国经济基本面的

运行情况， 也不符合人民币汇率

在全球主要货币中稳健表现的事

实。 从根本上说， 人民币汇率弹

性、波动性缺乏，才是出现这种现

象背后最重要的原因。 在当前中

国各领域进一步加快改革开放的

今天， 投资者更应当关注的或许

是人民币汇率的“弹性”。

货币宽松潮再起 人民币汇率未雨绸缪
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本报记者 王辉 官平 上海报道

近两周以来，以欧洲央行推出大规模量化宽松为代表，瑞士、印度等多国央行纷纷加入新一轮货币宽松竞赛，并直接引发

美元指数进一步高涨和主要非美货币汇率全面急跌。

分析人士指出，在多个发达经济体和新兴经济体开启新一轮货币宽松的背景下，以欧元区为代表的资本外溢效应会加剧

全球资本流动风险，并可能给中国资本市场带来一定影响。另一方面，由于需求持续疲软，全球大宗商品价格的低迷状况短时

间内预计难扭转，这对中国相关企业会构成利好。 但值得注意的是，随着美联储加息时点逐步临近，美元持续走强会对包括中

国在内的许多经济体带来资本外流、币值稳定的严峻考验，中国货币政策走向牵动市场神经。整体来看，随着新一轮全球货币

宽松潮起，中国宏观经济结构调整和货币政策取向均面临考验。
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今年以来美元对人民币即期汇率走势

宽松浪潮助推坚挺美元

据不完全统计，欧央行推出总规模超1万亿

欧元的QE举措前后两周时间， 全球有瑞士、丹

麦、加拿大、印度、埃及、土耳其等至少6个国家

的央行均进行了幅度不等的降息。 近期没有再

推大规模宽松计划的日本央行日前也宣布，将

贷款计划期限延长1年，并扩大规模。 根据市场

普遍预计，日本央行下一步可能于今年3月的议

息会议上，宣布加大宽松力度。 此外，不久前公

布的英国央行1月货币政策会议纪要也大大出

乎市场预料， 原本支持加息的两位委员选择放

弃加息主张。 这显示出英国央行前期一度趋紧

的货币政策，也在趋于中立。

对于多国央行最新一轮宽松大潮， 国泰君

安等多家主流研究机构均指出， 在全球经济增

长仍旧疲软的状况下，通过货币宽松“以时间换

空间”仍然是各国政府应对政策的首选。就时点

而言，欧央行此次QE也可以理解为各国央行降

息的催化剂。 除此之外，国际油价持续下跌，大

幅减轻各国通胀压力， 也是引发各国央行主动

宽松的重要基础。

值得注意的是， 受本轮多国央行货币宽松

大潮推动， 近期国际外汇市场剧烈波动也十分

引人关注。 受欧央行推出大规模QE举措、希腊

大选结果进一步增添欧元汇率波动风险、 多国

央行近期不断降息等因素影响， 上周以来美元

指数持续飙涨， 一度连续升破93、94、95三个整

数大关。 主要非美货币中，欧元、澳元、加元等货

币汇率， 在过去一周多时间内纷纷遭遇了高达

3%以上的急速下挫。

分析人士指出，在“欧版QE” 间接吹响全

球多国新一轮货币宽松号角的同时， 未来随着

美联储加息时点的逐步临近， 强势美元与弱势

非美货币的跷跷板效应， 在较长时间内预计还

将持续。

大宗商品难摆脱低迷

近期多国央行货币宽松动作频繁不仅放大

了外汇市场的动荡，也进一步加剧了原油、铜等

多数大宗商品价格的波动。 整体来看，全球主要

商品市场仍旧继续承压。

以铜为例， 元旦以来上海铜期货价格累

计跌幅已经超过11%。 中信期货分析师朱文

君分析表示， 在货币市场波动的影响下，铜

价是否会大跌还是需要现货基本面的配合，

或者其他风险因素的触动，铜价下跌不是只

有美元一个因素影响，美元强势更大程度上

是压制铜价回升，可能会在相对低位维持一

段时间。

此外，本次欧央行万亿欧元QE规模对国际

油价也没有带来市场预期的大幅提振。 近几个

交易日， 国际油价仍然宽幅波动于45美元/桶

的低位水平。 分析人士指出，虽然从货币市场

来看，在全球新一轮货币宽松下，风险类资产

一般会受到资金的青睐。 但当前全球经济整体

仍笼罩在通缩的阴影中， 这意味着大宗商品获

得的投资回报率会很低， 资金不大可能涌入商

品市场。

综合美元走势，宝城期货金融研究所所长

助理程小勇表示，从美元指数和大宗商品的关

系来看，两者历史上长期呈现明显的高度负相

关性， 而出现背离的情况往往都是很短的周

期。 因此在强势美元的背景下，大宗商品继续

小幅下跌或者低位弱势震荡是大概率事件。整

体来看，铜和原油可能还有下行空间。 新一轮

货币宽松潮之下，最终受益的大宗商品可能更

多是贵金属。

此外，光大期货分析师孙永刚也表示，由于

全球经济基本面偏弱， 大宗商品市场未来整体

仍会偏弱运行。 而黄金作为货币超发的对冲工

具，虽然在通缩的压力下短期价格承压，但对于

全球货币金融体系的不稳定性， 将使得黄金产

生重要的对冲需求。

中国如何应对已成焦点

在近期全球主要非美货币走贬压力持续

加大的背景下，前期持续保持坚挺的人民币汇

率， 本周也开始显现出了较明显的冲击效应。

周一的人民币汇率市况表现显示，人民币对美

元即期汇价大跌超250基点，盘中更一度逼近

跌停水平。尽管相较于其他非美货币的大幅下

挫，近期人民币对美元汇率整体表现已堪称坚

挺，但在全球多国央行开启新一轮“放水” 而

美联储已经酝酿加息的背景下，中国也应未雨

绸缪。

对于此次欧央行大规模量化宽松， 主流机

构普遍认为，欧央行货币宽松的资本外溢效应，

中期内仍会利好中国资本市场。 全球新一轮宽

松浪潮的开启， 将利好资金流入以中国为代表

的新兴经济体，资本市场或将受益。

不过另一方面， 对于后期人民币币值的

定位、 人民币一旦趋势性走软是否产生资本

外流， 以及后期中国央行是否保持原有货币

宽松步伐， 目前相关应对举措仍有待于进一

步观察。

从本轮多国央行的宽松动作来看， 欧元大

幅贬值将对中国出口形成负面影响。 而其他国

家货币竞争性贬值导致人民币相对坚挺， 也不

利于中国对这些国家地区的出口。 从这一角度

分析，国泰君安、中金公司等机构认为，人民币

汇率走强不利于对货币贬值国家地区出口的复

苏， 并可能和原油价格下跌一起致使输入性通

货紧缩压力加大， 综合国内增长动能不足的情

况， 央行进一步实施货币宽松的可能性正在显

著增加。

申银万国等机构也指出，随着欧央行QE的

启动，推升美元走强，人民币贬值和资本外流的

压力也将加大。 因此，结合人民币汇率运行趋势

和资本流动等状况， 未来如何保持人民币币值

整体稳定，货币政策适时宽松，以稳增长的时间

换取调结构的空间， 将成为未来中国调控政策

走向的关注焦点。

分析人士认为， 虽然中国经济基本面趋势

性回暖， 整体仍会给人民币对美元汇率带来支

撑，但未来较长时间内，有关方面在实施货币政

策、财政政策的同时，仍需重点稳定市场各方对

人民币汇率走向的预期。
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人福医药集团股份公司关于

2014年度利润分配方案征求投资者意见的公告

特别提示

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其

内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

根据国务院办公厅 《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发

[2013]110号）、中国证券监督管理委员会《上市公司监管指引第3号———上市公司分红》（证监会公告

[2013]43号）以及上海证券交易所《上市公司现金分红指引》（上证公字[2013]1号）的相关规定，为了

做好人福医药集团股份公司（以下简称“公司” ）2014年度利润分配工作，增强公司利润分配透明度，

保护广大投资者尤其是中小投资者的利益，现就公司2014年度利润分配方案向广大投资者征求意见。

公司前三年度利润分配情况如下：

分红

年度

每

10

股送

红股数

每

10

股派息

数

（

含税

）

每

10

股

转增数

现金分红的数额

（

含税

）

分红年度合并报表

中归属于上市公司

股东的净利润

占合并报表中归属

于上市公司股东的

净利润的比率

2013

年

0

股

1.20

元

0

股

63,453,266.64

元

417,780,076.54

元

15.19%

2012

年

0

股

1.00

元

0

股

49,344,363.60

元

405,990,787.59

元

12.15%

2011

年

0

股

0.70

元

0

股

34,541,054.52

元

300,354,201.77

元

11.50%

本次征求意见于即日起至2015年2月5日17时结束， 请投资者通过以下途径将书面意见反馈至公

司：

电子邮箱：renfu.pr@renfu.com.cn

传真：027-87597232

为便于投资者意见的收集与保存，请在书面意见中注明“关于人福医药2014年度利润分配方案的

建议”字样；投资者如为公司股东，请在提交书面意见的同时一并注明“姓名、身份证号、上海证券交易

所证券账户卡号”等身份信息。

特此公告。

人福医药集团股份公司

董事会

二〇一五年一月二十八日
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上海大名城企业股份有限公司

2014年年度业绩预增公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其

内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、本期业绩预告情况

（一）业绩预告期间

2014年1月1日至2014年12月31日。

（二）业绩预告情况

经财务部门初步测算，预计2014年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比将增长

40%左右。

二、上年同期业绩情况

（一）归属于上市公司股东的净利润：2.55亿元。

（二）每股收益： 0.1690元。

三、本年度业绩增长的主要原因

2014年公司调整产品线，继续增加刚需、首改产品，同时加强销售快速去化，全年实现签约面积较上

年同期较大增长。 2014年公司优化开盘计划和节奏，科学安排交房，全年符合收入确认条件的可结转销

售面积较上年同期大幅上升，因此预计全年实现结转收入金额及归属上市公司净利润较上年同期有所

增长。

四、其他说明事项

以上预告数据仅为初步核算数据，具体准确的财务数据以公司正式披露的经审计后的2014年年报

为准，敬请广大投资者注意投资风险。

五、报备文件

（一）董事会关于2014年度业绩预增的情况说明

（二）董事长、审计委员会负责人、总经理、财务负责人关于2014年度业绩预增的情况说明

特此公告

上海大名城企业股份有限公司

董事会

2015年1月28日

新华社图片 制图/王力


