
03
中国贸易报 CHINA TRADE NEWS 编辑：高洪艳 电话：95013812345-1023 myyaowen@163.com 制版：王抒

2014年2月13日 星期四Business Views商事广角

■ 本版撰文 本报记者 王 哲

编者按：通胀攀升、经济下滑、政治动荡……新兴市场正遭

遇新一轮危机。仅 1 月 29 日至 2 月 5 日一周内，新兴市场股市流

出的资金规模就达 64 亿美元，而南非、印度、土耳其等国的央行

更是先后无预警加息，试图减缓资金外逃的压力。本轮动荡反

映了投资者对全球经济和货币政策的最新动向做出的调整，其

核心推动因素是美联储开始逐步缩减量化宽松（QE）。

但是，洪水猛兽不会冲垮新兴市场中的所有国家，在经济

基本面未发生改变的情况下，中国经济一枝独秀，不仅人民币

汇 率 仍 处 升 值 通 道，资 本 市 场 也 迎 来 了 春 节 后 的“ 开 门 红”。

不过，人民币汇率直接牵动着外贸企业的神经，在人民币汇率

“外升内贬”的背景下，外贸企业几家欢喜几家愁，正在上演一

幕幕悲喜剧。

危机““前夜前夜””中国资本市场中国资本市场““稳稳””字字当头
眼下的国际资本市场危机重重。受美国缩减 QE

（量化宽松）政策的影响，南非、巴西、阿根廷、土耳其

等几十个国家的货币出现了贬值现象，全球股市也陷

入了恐慌，蒸发了数万亿美元之多。东方证券首席经

济学家邵宇评价指出：“今年或是新兴市场最危险的

一年，目前的情形犹如 1997 年亚太金融危机的前夜。”

但是，放眼国内，人民币一枝独秀，仍以“坚挺”

的姿态示人。资本市场也是“稳”字当头，春节后的

几个交易日，中国股市呈现出一片欣欣向荣遍地红

的景象。

新兴市场再临动荡之局

由于美联储开始削减资产购买规模，一些资金开

始从新兴市场撤离，导致新兴市场股价及汇率普遍大

幅波动。摩根大通拉美国家外汇指数显示，从 1 月 27

日至 2 月 7 日的两周时间里，拉美国家货币跌幅超过

5%，为近两年来最大跌幅。拉美货币指数也在近期突

破 2009 年低点，达到 2003 年来的最低水平。

数据显示，截止到 2 月 6 日，阿根廷比索对美元贬

值了 23%；1 月份，阿根廷比索的贬值幅度就达到了

19%，创下 2012 年以来单月贬值的最高历史纪录。与

此同时，1 月份阿根廷央行的外汇储备缩水 24.99 亿美

元，至 281 亿美元，外汇出逃速度创下自 2006 年以来

最快纪录。

阿根廷央行发布的数据显示，2013 年，阿根廷外

汇储备流失高达 120 亿美元，扣除不可动用的外汇储

备和其他负债，所剩外汇已经“少得可怜”。如今的

阿根廷国家信用已经被国际评级机构调降至垃圾

级。近期阿根廷比索的贬值，让其试图通过国际债

券市场募集资金的愿望彻底落空。目前，阿根廷长

期国债收益率已经攀升至 19%，短期国债拍卖几乎

已经陷入停滞。

美 联 储 减 债 的 蝴 蝶 效 应 十 分 巨 大 ，2014 年 以

来，土 耳 其 里 拉 对 美 元 汇 率 下 跌 了 近 13%，其 信 贷

一直居高不下，巨大的财政赤字使土耳其经济处在

阴 霾 之 中 。 为 此，1 月 29 日，土 耳 其 央 行 连 夜 做 出

了加息 425 个基点的决定，不过这也就使土耳其高

兴了 16 个小时而已。

与其命运相同的还有南非，受困于财政赤字之

苦，南非出台了加息 50 个基点的措施，但该国货币也

仅仅升值了十几分钟而已。此外，2014 年，俄罗斯卢

布对美元也下跌了近 7 个点。

长期从事外汇交易的陈鹏对《中国贸易报》记者

表示，美联储在 QE 政策上的风吹草动直接造成了这

次新兴市场资本异动，大量资本外逃，导致了汇率一

边倒态势。此外，新兴市场外汇储备不足、财政赤字

过大等问题也毫不保留地暴露出来。

据监测资金流向的机构 EPFR（新兴市场基金研

究公司）公布的最新数据显示，2014 年初至今，新兴市

场股票基金资金流出规模已经超过了去年全年总和，

而全球发达市场股票基金净吸金额已突破 200 亿美元

大关，是去年同期的 10 倍之多。

中国货币“强势”应对压力

在许多新兴经济体遭遇货币贬值的时候，人民币

依然坚挺。彭博汇编的资料显示，2014 年以来，全球

最主要的 24 个新兴市场货币中，仅人民币对美元升

值，其余全线贬值。

“未来，人民币肯定会面临升值压力，美国和其他

新兴市场的经济政策会影响人民币的走势。前几年，

人民币汇率加速上升，随后进入一个稳定期，有升有

跌的双向波动应该成为常态。”陈鹏说。

招商证券研究所宏观研究主管谢亚轩表示，新兴

市场货币遭受重创，南美洲、亚洲的多个国家货币大

幅贬值，显示国际资金风险偏好下降，根源在于发达

国家货币环境发生了变化。他预测说，人民币的升值

预期也将因此明显放缓，但短期内人民币汇率走势不

会发生逆转，毕竟影响人民币升值的一系列因素基本

没有大的变化。

“人民币贬值的可能性不大，如果有也是短期现

象。”陈鹏对记者说，汇改以来，人民币升值已成常态，

这几年，国内经济发展迅速，外汇储备巨大，财政收入

稳定，这些都是人民币升值的支撑。

对于美国缩减购债规模对中国的影响，国家外汇

管理局国际收支司司长管涛在日前召开的新闻发布

会上称：“第一，影响还不明显；第二，有能力承受冲

击；第三，挑战不容忽视。”

事实上，“ 美国从谈 QE 退出和正式宣布 QE 退

出，对中国跨境资金流动都没有造成根本影响。”管涛

指出，各方面因素都显示，中国有足够能力承受 QE 退

出导致的资金流出的冲击，人民币不会大幅贬值，将

保持一定范围内的稳定。

“美联储退出量化宽松货币政策如果超预期提

前或力度加大，就会导致汇率波动，某些时段人民

币可能出现贬值。”交行金融研究中心高级研究员

鄂 永 健 分 析 ，但 在 经 济 总 体 保 持 平 稳 增 长 的 情 况

下，中国仍是对国际资本有较大吸引力的经济体。

因此，未来人民币对美元汇率将继续小幅升值，且

波动有所加大。预计 2014 年内人民币对美元汇率

“破 6”将是大概率事件。

“预计今年人民币升值幅度为 1.5%，比 2013 年有

所放缓，不过，上涨的趋势应该不会变。”陈鹏表示。

来自中国外汇交易中心的最新数据显示，2 月 11 日，人民币兑美元汇率中间价报 6.1069，较前一交易日

继续小幅上涨 14 个基点。

在人民币对外升值的过程中，对内贬值的现象也不容忽视。有机构预计，在人民币升值期间，国内消费

物价指数年均上涨 3%，人民币对外升值、对内贬值已然成为常态，这使许多外贸企业，尤其是劳动密集型企

业陷入了无利可图的境地。

“外升”吞噬出口利润

吴玲是艾唐服业的女老板，2001 年开始涉足服装生意，“那几年服装贸易好做，国外的经济环境也不错，

很少考虑汇率问题，企业的利润很可观。”

时过境迁，如今吴玲的企业已经处于半休眠状态了。“从 2005 年汇改至今，人民币兑美元由之前的 8.3 涨

到现在的 6.1，仅仅这一项就把企业利润全部吞噬了。”吴玲表示，在 2010 年的时候，公司有个订单因为人民

币汇率波动而直接亏损了几百万元。“谈起人民币汇率，我的心跳都会加速。”吴玲笑着说。

而长河工贸有限公司市场负责人对记者说，2013 年，企业遇到了经营困难，利润增长的速度赶不上汇率

升值的速度。为了防止汇率波动幅度过大造成损失，公司现在基本只接工时短、周期快的合同。

根据 BIS（国际清算银行）最新数据，2013 年以来，人民币实际有效汇率和名义有效汇率分别升值 7.9%和

7.2%，升值幅度较 2012 年的 2.2%和 1.7%有明显上升。花旗银行发布的研究报告认为，今年人民币将稳步缓

升，预计升幅为 2%至 3%。

人民币升值影响了企业接订单，而菲律宾、泰国、印度、巴西等新兴市场国家的货币大幅贬值也冲击了

中国的出口。“但是，与我们有业务联系、给我们提供产品的许多中国外贸企业不会将生产转移到其他国

家。因为工人的熟练程度是个大问题，公司没有时间去培养熟练工人。”外贸电子商务企业网胜科技的负责

人对记者表示。

出口企业利润大幅被挤压，进口贸易相对好做一些。有金属进口资质的青岛某公司负责人对外表示，

2006 年，该公司进口铜材价格约为 5800 美元/吨，按照当时 1：8 左右的汇率计算，折合人民币 4.5 万元/吨，

“如果这笔款拖半年再付，仅汇率上每吨就能赚 3000 元。”

“内贬”挤压企业生存空间

外贸企业对外难，对内也难。这几年，国内的经济增长以投资拉动为主，而消费拉动增长的方式跟

不上，导致了货币超发，流动过剩，出现对内贬值。人民币的“外升内贬”增加了国内的通胀预期，老百

姓手中的钱在国内出现了越来越不值钱的现象。对于外贸企业来讲，这直接导致原材料、人工等各项

经营成本增加。

人民币对外升值带来了大量的财务费用，对内贬值又增加了企业成本，企业可以说是在夹缝

中生存。

“国内通货膨胀，物价、人工成本都在上涨，出口卖不出好价钱，这进一步压缩了企业的生存

空间。”吴玲对记者说，现在的工人工资都在 3000 元左右，即使这样有时都招不够人。

在这种内忧外患的情形下，吴玲选择了服装内销之路。她对记者说：“产品转成内销后，

虽然面对通胀压力，但我们还有利可图。如果仅靠出口一条腿走路，当人民币升值到 5.9

后，再加上内贬的损失，企业就该破产了。”

同时，人民币的对内贬值使原材料价格上涨的压力更加明显。以棉花为例，为了限

制大量的海外棉花进口冲击国内棉花市场，国家实行棉花进口配额限制，所以国内纺

织企业主要使用的是国内棉花，但每吨国内棉价高于国际棉价四五千元，这使出口企

业生产成本压力极大。

对于人民币“外升内贬”的走势，对外经济贸易大学国际贸易学院教授吴敏表

示，汇率影响因素会在今后几年内继续存在，人民币“外升内贬”的态势不会改变。

外贸企业需要尽快调整，以应对后续变化，“比如人民币可能会很快进入‘5 时代’，

人工成本也将继续增长。”

人民币“外升内贬”外贸企业日子难捱
日前，中国银行伦敦分行成功完成 25 亿元人民

币债券销售认购，刷新了伦敦市场人民币债券单笔

发行纪录，为当地客户提供了高品质的人民币投资

产品。同时，也反映了市场对人民币国际化趋势的

信心。

值得关注的是，人民币资金跨境放款试点的“星

星之火”正在燎原。去年《中国人民银行关于简化跨

境人民币业务流程和完善有关政策的通知》（银发

［2013］168 号）文件将央行上海分行发起的跨境放款

业务试点成果推广至全国。渣打中国成为 168 号文

件发布后第一个完成跨境放款的银行。据渣打银行

方面称，截至 2013 年 12 月底，渣打中国已经服务 18

家企业集团，实现跨境放款约 390 亿元。

渣打银行方面表示，人民币跨境放款已成提升

人民币境外流动性，进而推动人民币国际化的“ 先

头”。人民币跨境放款业务在政策上已经放开，实施

层面正在有序推进。而这一系列资本项目的放开，

正是为了满足市场对人民币不断增加的需求。

不过，记者从多家外贸企业了解到，他们在进行

外贸结算时很少用人民币，甚至在有些行业中一单都

没有。按照有关国际金融机构的核算，当前的人民币

国际化率只有 2%。

目前，中国政府一直在坚定不移地推动人民币

国际化进程，2013 年，人民币离岸中心阵营继续从亚

洲向欧洲扩张，离岸中心的人民币存量也进一步增

加；香港金管局公布的数据显示，截至 2013 年 10 月，

离岸人民币中心人民币总量高达 1.9 万亿元。同时，

2013 年，与中国人民银行签署双边本币互换协议的

国家、地区央行及货币当局增至 23 个，货币互换规模

超过 2.5 万亿元。

人民币国际化有序推进 渐入佳境


