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1 具体有关这些人民币“抛压”的分析，请参见我们 2018 年 6 月 28 日发布的中国宏观简评《如何看待近期人民币贬值有所加速的现象？》。 
2 请参见我们 2018 年 6 月 28 日发布的中国宏观简评《如何看待近期人民币贬值有所加速的现象？》。 
3 由于发改委 2015 年 9 月 14 日规定，企业在发行 364 天或更短的海外债券时无需事先向发改委备案。 
4 请参见我们 2018 年 7 月 15 日发布的中国宏观简评《为什么政策制定者应该关注资本市场的价格信号？》。 

 
宏观经济研究 

2018 年 7 月 22 日 

 

 

中国宏观简评   
 

近期人民币的“抛压”来自何方？ 

再谈如何看待人民币贬值有所加速的现象 

 

 

虽然央行行长易纲 7 月 3 日发表讲话稳定人民币汇率预期后，离岸人民
币汇率暂稳，近几日 CNH 兑美元汇率再现加速贬值态势，并带动美元兑
其他国家货币走强、尤其是发展中国家货币。继我们 6 月 28 日对人民
币加速贬值的简评后1，在此我们更新人民币近期再次走弱可能的原因、
及潜在的演变。 

如我们之前简评所述，近期中美利差收窄、短期贸易战的（心理）影响
及海外上市中资企业 7-8 月集中分红的需求 6 月中来对人民币汇率带来
一定压力

2
。除此之外，我们再次补充另外两点可能影响人民币短期供需

的因素： 

► 6 月底来，中国公司海外发债有关规定收紧，而适逢这个月开始迎
来海外债到期高峰。另外，上一轮人民币升值到 6.7 附近时中国公
司海外发债明显加速，近期人民币快速贬值也可能触发一些“对冲”
需求（即减持人民币减小外汇风险敞口）。如图表 1 所示，从 2015
年 9 月（汇率压力较大时）发改委鼓励企业境外发行外币债，并把
1年以下海外债改为登记制，到 2018年 5月开始收紧海外发债规则。
进而，2018 年 6 月 28 日，发改委发布“706”号文，全面收紧地产
开发商与城投公司海外发债；同日，媒体报道发改委收紧企业发行
364 天美元债的相关规定

3
，我们观察到 6 月 28 日以后企业海外债

券发行明显放缓。与此同时，2018 年 7 月开始迎来海外公司债集中
到期。从操作层面看，一方面外币债融资放缓、而另一方面偿还压
力上升，都驱使这些海外发债的公司还（买回）美元，同时减持人
民币。另一方面，如图表 2 所示，上一轮中资企业海外发债在人民
币升值到 6.70 附近的时候开始明显加速。本轮人民币快速跌穿 6.70
后，也可能逐步触发一些“对冲”需求，以减小实际意义上“卖空
美元、做多人民币”的风险敞口。 

► 境内股市走势较为疲弱也可能触发海外资金流出内地及香港中资
股市场——近期股市与汇市的“联动”效应非常明显（图表 7）

4
。

截止 2018 年 3 月，外资持有股票市值是 1.2 万亿元，相比 2017 年
初的 0.7 万亿净增了 0.5 万亿元。截止 2018 年 6 月底，按资金口径
计算，北向净流入 5077 亿元。在市场疲弱的环境下，我们已经观
察到海外资金对中资市场的风险偏好在减弱——香港已现净流出，
而沪深港通北向资金的流入在近期也明显放缓。这些因素都在边际
上减少了人民币的需求（图表 3）。 
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海外企业债相关政策的“反复”、以及对中国相关资产风险偏好的减弱都给人民币带来边
际的卖出压力。但据我们观察，迄今为止人民币走弱可能非货币当局有意为之，目前并
未出现大幅度资本外流的现象，而人民币卖盘中狭义的纯“投机”头寸也并不高——这
三点有别于 2015 年 8-11“汇改”及之后的人民币走势。首先，我们维持之前的观点，即
鉴于目前人民币中间价的定价并未系统性偏离“预期值”，人民币近期走弱应该并非央行
有意引导。另外，值得注意的是，人民币中间价定价公式“顺周期”性的确较强——即
前一天收盘价对第二天的中间价定价影响较大。另外，虽然 6 月以来在岸人民币的交易
量有所走高，我们目前并未监测到大规模外汇流出——如央行 6 月发布的资产负债表显
示，外汇占款反而小幅上升（图表 4）。再者，有意思的是，与 2015-16 几次大幅资本流
出“月份”的出现的表征不同，本次人民币走弱过程中人民币的远期汇率并未计入更大
幅的贬值，显示本次人民币“卖盘”中投机的成分可能并不高（图表 5）。这一现象也启
发我们在本文中“寻找”人民币的真实卖出压力来自何方。 

虽然目前人民币走弱的预期及其带来的资本外流压力可能不及 2015-16 年，但我们需要
重申，在目前的宏观环境下，任由人民币贬值预期进一步发酵是“得不偿失”的。目前
看来，各项去杠杆政策叠加已经导致金融条件较快收紧，增长、通胀及企业现金流面临
一定的压力。在货币条件亟需由“快速紧缩”调整到“中性化”的背景下，保持外汇占
款的稳定至关重要。不同于其他的经济体，由于中国有管理的汇率机制及资本管制的政
策，在对人民币汇率预期较弱的情况下，汇率贬值可能会引发资本外流。而如今的宏观
背景下，资本外流带来的基础货币紧缩无疑会加大政策调整的复杂性和难度，其中包括
对国内利率和准备金的调整潜在的掣肘。当然，即使如此，国内经济政策的调整仍然应
该主要以内需为导向。 

我们认为，人民币大幅贬值的可能性较低，主要是基于我们认为美元继续上行空间有限
的预测

5
。短期内，央行可以通过与市场的沟通、调节中间价等方式稳定汇率预期；而中

长期看，只有稳经济、稳预期，才能有效稳住人民币汇率。决定人民币汇率和资本流动
最根本的因素还是对中国投资回报率的预期（图表 6）。同时，我们看到，近期人民币汇
率与国内资本市场的联动也较为明显（图表 7）。在当前时点下，稳定投资者对中国增长、
企业盈利及资产质量的预期才是中长期稳定人民币汇率预期最有效的政策。所以，更快、
更有力、更协调的政策调整有利于稳定汇率预期——操作层面，货币政策中性化、财政
发力、及监管取向更务实缺一不可。周五晚发布的资管新规指导意见是金融监管向更“务
实”、“可操作”的方向调整的积极信号

6
。 

 

 

图表 1: 2015 年来中资企业海外发债的相关规则的变化 

 
资料来源：发改委、财政部，中金公司研究部 

 

                                                                 
5 请参见我们 2018 年 6 月 3 日发布的海外宏观专题报告《美国经济与美元是否会（继续）“一枝独秀”？》。 
6 请参见我们 2018 年 7 月 20 日发布的中国宏观简评《央行进一步明确资管新规执行事项、增强新规可操作性》。 

时间点 主要事件/文件 文件/事件摘要 资料来源

2015年9月14日
《关于推进企业发行外债
备案登记制管理改革的通
知》(简称 “2044号文”)

1.将企业发行中长期外债（一年以上）由事先向国家发改委申请额度审批改为事先向国家发改

委备案登记
2.鼓励资信状况好、偿债能力强的企业发行外债，募集资金根据实际需要自主在境内外使用，

优先用于支持“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带与国际产能和装备制造合作等重大

工程建设和重点领域投资。

http://www.ndrc.gov.cn/fzgggz/wzly/zcfg/201509/t20150915_

751029.html

2018年5月11日

《关于完善市场约束机制

严格防范外债风险和地方
债务风险的通知》（简称
“706号文”）

1.强调拟举借中长期外债企业要充分论证发行外债的必要性、可行性、经济性和财务可持续

性，同时依托自身资信状况制定外债本息偿付计划，落实偿债保障措施。
2.严禁企业以各种名义要求或接受地方政府及其所属部门为其市场化融资行为提供担保或承担

偿债责任。

http://www.mof.gov.cn/mofhome/yusuansi/zhuantilanmu/dfz

gl/zcfg/201805/t20180517_2899774.html

2018年6月28日
国家发展改革委有关负责
人就"706号文"答记者问

1.境外发债主体结构有待进一步优化，比如地方城投公司评级整体较低，房地产企业境外发
债规模增长较快等。
2.引导规范房地产企业境外发债资金投向，房地产企业境外发债主要用于偿还到期债务，限
制房地产企业外债资金投资境内外房地产项目、补充运营资金等。

http://www.ndrc.gov.cn/gzdt/201806/t20180627_890457.htm

l

2018/6/28~29
据媒体报道，发改委收紧企业发行364天美元债的相关规定；次日发改委表示并未考虑禁止企

业发行364天期美元债。

https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-06-28/china-

takes-new-steps-to-curb-builders-access-to-foreign-debt；

http://www.ndrc.gov.cn/gzdt/201806/t20180629_891170.html
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图表 2: 2016 年来中资企业海外发债明显加速，而上一轮人民币升值至 6.70 后海外债发行加速 

 

资料来源：CEIC，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3: 海外资金对中资资产的风险偏好近期有所下降，也加剧了短期人民币的抛压 

 

资料来源：CEIC，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 4: 与 2015-16 不同，本次贬值迄今未引发大规模资本
外流 

图表 5: 与 2015-16 年人民币贬值期间不同的另一个现象
是，远期并未计入更多贬值 

  

资料来源：CEIC，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 6: 人民币汇率最根本的决定因素仍是预期收入增长 图表 7: 近期股指与人民币汇率的联动明显加强 

  

资料来源：CEIC，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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