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人民币贬值趋势放缓 

  

截至今年 8 月，人民币的累计贬值幅度缩减到 2%以下。受到市

场对中国经济预期改善以及流动性增强的正面影响，人民币的累

计贬值幅度自 5 月份的 3%开始缩减，并在 6 月和 7 月出现明显

的反弹趋势。我们预期，在人民币汇率自由化的过程中，市场力

量将会在货币和资本市场发挥越来越大的作用。展望未来，中国

将会继续通过财政和货币的微刺激政策来加快经济增长。因此我

们预期，人民币下行压力将继续减缓，人民币的贬值幅度到今年

年底将会减少至 0-1%。  

经济状况的改善使人民币贬值幅度缩减。由于今年上半年的经济

发展形势比预期的要差，因此中国政府在上半年推出了更多的经

济政策来刺激经济增长，以确保全年经济增速可以达到 7.5%的

目标。自第二季度末起，微刺激政策开始显效，从而使人民币汇

率从 6月开始走强。截至 5月份人民币的累计贬值幅度超过 3%，

而到了 8 月份的则反弹至低于 2%的水平，显示人民币正在相对

走强。 

人民币国际化使人民币在岸汇率和中间价价差收窄。人民币在岸

汇率与中间价持续的汇差被一些投资者看作是中间价形成机制

中的异象。目前在岸人民币汇率和人民币中间价间的差距收窄，

表明人民币汇率中间价和市场定价渐趋一致。不同市场的人民币

汇率将会趋于统一，从而促进贸易和投资并加速人民币国际化的

进程。中间价的收窄趋势预示政府将减少对货币市场的干涉，人

民币汇率将可以更实时反映市场的变化。这将会为未来的人民币

资本账开放以及人民币的完全可兑换性打下坚实的基础。 

政策支持人民币离岸市场的发展。中国政府放宽资本账户管制以

及拓宽人民币在其他金融中心使用的政策促进了人民币市场的

蓬勃发展，为推进人民币日后的发展作准备。因为离岸人民币市

场可以粗略反映国外人民币需求，所以人民币离岸和在岸市场的

一体化将会是人民币进一步国际化的必经阶段。在中国允许更多

的离岸金融中心参与人民币业务的情况下，我们预期，人民币离

岸市场规模将会扩大，从而使人民币国际流动性增加、相关产品

创新加快以及离岸人民币产品定价机制效率提高。 

国际化助推人民币稳步升值。更为灵活的外汇体制是人民币成为

全球储备货币的必要前提。人民币离岸市场和在岸市场一体化以

及汇率中间价定价机制，将为人民币国际化奠定基础。我们相信，

中国政府将会通过市场机制以及增加人民币投资和贸易渠道来

实现人民币市场国际化，而这将会使中国外汇市场进一步开放并

改善人民币的基本价值。  

 

 

图表 1: 2014 年在岸及离岸人民币汇率走势 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 2: 2014 年在岸人民币汇率和人民币中间

价差价走势 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 3: 2014 年香港银行总结余以及离岸人民

币汇率走势 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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中国经济数据 

 2013 2014 

 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月* 

实际国民生产总值增长(同比%) 7.5 --- --- 7.8 --- --- 7.7 --- --- 7.4 --- --- 7.5 --- 

出口增长 (同比%) (3.1) 5.1 7.2 (0.3) 5.6 12.7 4.3 10.6 (18.1) (6.6) 0.9 7.0 7.2 9.5 

进口增长 (同比%) (0.7) 10.9 7.0 7.4 7.6 5.3 8.3 10.0 10.1 (11.3) 0.8 (1.6) 5.5 6.5 

贸易余额 (美元/十亿) 27.1 17.8 28.5 15.2 31.1 33.8 25.6 31.9 (23.0) 7.7 18.5 35.9 31.6 24.6 

零售额 (同比%) 13.3 13.2 13.4 13.3 13.3 13.7 13.6 11.8 12.2 11.9 12.5 12.4 12.6 

工业增加值 (同比%) 8.9 9.7 10.4 10.2 10.3 10.0 9.7 8.6 8.8 8.7 8.8 9.2 9.3 

制造业 PMI 指数(%) 50.1 50.3 51.0 51.1 51.4 51.4 51.0 50.5 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 51.7 

非制造业 PMI 指数 (%) 53.9 54.1 53.9 55.4 56.3 56.0 54.6 53.4 55.0 54.5 54.8 55.5 55.0 54.2 

固定资产投资(累计值)(同比%) 20.1 20.1 20.3 20.2 20.1 19.9 19.6 17.9 17.6 17.3 17.2 17.3 17.5 

消费物价指数 (同比%) 2.7 2.7 2.6 3.1 3.2 3.0 2.5 2.5 2.2 2.4 1.8 2.5 2.3 2.3 

生产者物价指数 (同比%) (2.7) (2.3) (1.6) (1.3) (1.5) (1.4) (1.4) (1.6) (1.6) (2.3) (2.0) (1.4) (1.1) (0.8) 

广义货币供应量 (同比%) 14.0 14.5 14.7 14.2 14.3 14.2 13.6 13.2 13.3 12.1 13.2 13.4 14.7 14.2 

新增贷款 (人民币/十亿) 860.5 699.9 711.3 787.0 506.1 624.6 482.5 1320 644.5 1050 774.7 870.8 1080 800 

总社会融资 (人民币/十亿) 1,037.5 819.1 1,584 1,411.3 864 1,226.9 1,232.2 2,580 938.7 2,081.3 1,550 1,400 1,970 1756 

* 预测值（制造业 PMI 指数以及非制造业 PMI 指数除外） 

 

世界经济/金融数据 
     

股指  大宗商品  债券收益率及主要利率 

 
收市价 

周变化 

(%) 

市盈

率 

  计价单位/ 

货币 
价格 

周变化 

(%) 

5 日平均 

交易量 

  
息率

(%) 

周变 

化  

(基点) 

     

美国  能源   

道琼斯工业 

平均指数 
16,429.47  (0.39) 15.06  

 纽约商品交易所轻质 

低硫原油实物期货合约 
美元/桶 97.56  (0.33) 264,250  

 美国联邦基金目 
标利率 

0.25  0.00  
  

标准普尔 500 指数 1,920.21  (0.26) 17.37   ICE 布伦特原油现金结 

算期货合约 
美元/桶 104.80  (0.04) 217,252  

 美国基准借贷利率 3.25  0.00  

纳斯达克综合指数 4,352.84  0.00  41.04    美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 
0.75  0.00  

MSCI 美国指数 1,837.49  (0.25) 17.78   纽约商品交易所 

天然气期货合约 

美元/百万 

英热单位 
3.93  3.40  87,066  

 

欧洲   美国 1 月期国债 0.0152  0.51  

富时 100 指数 6,638.78 (0.60) 18.17   澳洲纽卡斯尔港煤炭离 

岸价格 2 美元/公吨 68.10  N/A N/A 
 美国 5 年期国债 1.6463  (1.64) 

德国 DAX30 指数 9,108.08 (1.11) 16.92    美国 10 年期国债 2.4618  (3.07) 

法国 CAC 40 指数 4,204.91 0.05  25.63   普通金属  日本 10 年期国债 0.5210  (1.80)     

西班牙 IBEX 35 

指数 
10,236.10 (2.64) 21.28  

 伦敦金属交易所 

铝期货合约 
美元/公吨 1,998.75  1.85  20,379  

 中国 10 年期国债 4.2800  (1.00) 

  欧洲央行基准利率

(再融资利率) 
0.15  0.00  

意大利 FTSE 

MIB 指数 
19,765.52 (2.93) N/A 

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 2,013.00  1.92  41,090  

 

  美国 1 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.1569  0.09  

Stoxx 600 指数 329.25  (0.80) 20.83   COMEX 铜期货合约 美元/磅 7,059.50  (0.27) 12,021   
MSCI 英国指数 1,973.75 0.08  18.41   伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 7,055.00  (0.28) 36,046  

 美国 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.2371  (0.10) 

MSCI 法国指数 118.49 0.63  26.71    
MSCI 德国指数 122.64 (0.24) 17.22   TSI CFR 中国指数 3 

美元 95.50  0.32  N/A  隔夜上海同业拆借 

利率 
3.0510  (14.5) 

MSCI 意大利指数 58.24 (1.49) N/A  贵金属      

亚洲  COMEX 黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,291.70  (0.24) 118,555   1 月期上海同业拆借 

利率 
4.1040  (10.6) 

日经 225 指数 15,159.79 (2.34) 19.34   COMEX 银期货合约 美元/金衡盎司 19.87  (2.46) 41,748   

澳大利亚 

S&P/ASX 指数 
5,511.99 (0.80) 19.56  

 纽约商品交易所 

钯金期货合约 
美元/金衡盎司 1,457.60  (0.39) 9,680  

 香港 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.3714  (0.14) 

  
恒生指数 24,584.13 0.21  10.82   农产品  公司债券 (穆迪)   

恒生中国企业指数 10,979.93 (0.02) 8.06   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 
美元/蒲式耳 371.50  2.55  97,059  

 Aaa 4.18  0.00  

沪深 300 指数 2,363.22 1.45  10.81  Baa 4.75  0.00  

上证综合指数 2,217.47 1.47  10.83   小麦期货合约 美元/蒲式耳 562.25  5.24  55,708      

深证综合指数 1,177.33 2.53  29.26   11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 16.09  (1.59) 53,728      

MSCI 中国指数 66.03 0.92  10.13   2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 
美元/蒲式耳 1,068.00  0.90  94,918  

 附注: 

MSCI 香港指数 13,137.60 (0.35) 11.16    1. 数据来源: 彭博，中国国家统计局, 

农银国际证券 (数据更新于报告

发布日期) 

2. 澳洲纽卡斯尔港煤炭离岸价格为

麦克洛斯基出版的以澳大利亚纽

卡斯尔港的发热量为6700大卡(高

位空干基)(GAD)的动力煤离岸合

同价格为基准的报价 

3. TSI CFR 中国铁矿石指数以 62%

品位铁矿的即期价计价 

MSCI 中国指数 775.76 (1.42) 15.08         
        

外汇  

 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 
美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 

 

 
汇率 1.3366  1.6836  0.9316  102.45  0.9095  6.1634  7.7503  6.2270   
周变化 

(%) 
(0.45) 0.09  0.04  0.16  (0.40) 0.26  (0.00) 0.39   
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