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《脱欧时代的世界新秩序演变中的

投资机会——军工和一带一路》
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《英国脱欧公投黑天鹅，见证历史
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《英国脱欧公投结果的落地将会带

来哪些变化？》2016-06-20 
   

对近期人民币汇率波动的一些看法 

——7月宏观动态点评 

 

英国脱欧后，中国央行连续多次调低人民币中间价是央行实行新的中间价定

价机制后，在外围脱欧冲击和美联储加息预期后所产生的客观结果。出现这

种结果主要是由于央行新的中间价机制设计的可控性较之前弱化了很多，以

及目前央行所实行的“外松内紧”的汇率政策。 

在人民币汇率接连贬值的情况下，国内的股票和债券市场却暂时没有受到大

的影响。主要是由于近年流动性泛滥造成的资产价格高企，在外部环境的动

荡下中国资产价格显得更加坚挺；国内股市迎来一波“全球恐慌，中国欢腾”

的吃饭行情；我国目前的货币政策或将依然维持稳定格局。 

 

6 月 23 日起，央行开始连续多次调低中间价，从 6.5658 一直到 7 月 7 日的

6.6820，贬去近 1200 点。6 月 24 日脱欧后，英镑暴跌 12%，英国资金大量

出逃，而伦敦的房地产也步入下跌通道。而新兴市场同样表现不俗，印度孟

买 Sensex30 指数自 6 月 24 日后连续上涨 7 天，涨幅达到 3.34%； 上证综指

自 24 日连续上涨 9 天，涨幅达到 5.71%。 

 

 人民币汇率：6 月 23 日开始，中国央行连续多次调低人民币中间价是

央行实行新的中间价定价机制后，在外围脱欧冲击和美联储加息预期后

所产生的客观结果。对于这种结果的出现，我们认为有以下两方面的原

因： 

 第一，央行新的中间价机制设计的可控性较之前弱化了很多； 

 第二，央行目前的汇率政策是“外松内紧”。 

 国内资产价格：在人民币汇率接连贬值的情况下，国内的股票和债券市

场却暂时没有受到大的影响。我们认为主要有以下原因： 

 第一，近年因流动性泛滥造成的资产价格高企，尤其是房地产价格泡沫，

在外部环境的动荡下显得更加坚挺； 

 第二，国内的股票市场，现下似乎又回到了“全球恐慌，中国欢腾”的

吃饭行情； 

 第三，我国目前的货币政策或将依然维持稳定格局，难松亦难紧； 

 第四，英国资金大量出逃，而新兴市场同样表现不俗。 
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1. 人民币贬值的内在央行行为 

6 月 23 日起，央行开始连续多次调低中间价，从 6.5658 一直到 7 月 7 日的 6.6820，贬

去近 1200 点。我们认为，这是央行实行新的中间价定价机制后，在外围脱欧冲击和美联

储加息预期后所产生的客观结果。对于这种结果的出现，我们认为有以下两方面的原因： 

第一：央行新的中间价机制设计的可控性较之前弱化了很多，中间价的决定机制有三点：

1、昨日的收盘价；2、昨日的主要外汇收盘价；3、当日人民币的供求关系。除了当日人

民币的供求关系外，央行对前一日收盘价里所构成的外币汇价并没有干预能力，由此，

中间价从设计之初就显示了对于央行对于汇率的自由化程度提升的一种考量，在汇改后

人民币的自由度越来越高。一方面为 9月份人民币加入 SDR 后的自由化结算铺好了道路。

但另一方面对于人民币汇率的波动性的控制力也弱化了许多。 

第二：央行目前的汇率政策可谓“外松内紧”。一方面，在年初大力干预离岸市场，引

发外界诟病，效果并不佳后，对离岸的干预度逐渐下降，从图中可见，离岸的波动率较

在岸价大很多，央行倾向于对外界显示其更具市场化的调控方法；另一方面，对内的资

本管制趋严，目前除 5 万美元的个人汇兑限制依然存在外，个人投资海外项目的资金渠

道逐渐收紧，跨境并购的资金外流收紧，以及中概股回归造成的资金外流的收紧等都共

同指向了对内资金监控的更趋于紧。直接影响了在岸价的波动以及跨境流动性。 

图 1：人民币汇率 

 
资料来源：长城证券研究所整理 
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2. 贬值同时股票却大涨的原因分析 

在人民币汇率接连贬值的情况下，国内的股票和债券市场却暂时没有受到大的影响。我

们认为主要有以下原因： 

第一：近年因流动性泛滥造成的资产价格高企，尤其是房地产价格泡沫，在外部环境的

动荡下显得更加坚挺。至今人民币并没有产生过大幅贬值的情况，而央行相信必然会准

备应急措施，中间价的贬值幅度一定是有底线的。一旦人民币出现崩盘迹象，导致外储

大幅外流，那么央行或可更加收紧外汇管制，包括通过从盯住一篮子货币的汇率制转为

更加保守的单一盯住美元的制度、缩减内、外盘交易时间等措施对汇率进行干预，以防

出现去年汇改和美联储加息前的外储大量流失情况。可见，大幅贬值的基本在中国现阶

段的经济体制内是不可能出现的。 

第二：国内的股票市场，现下似乎又回到了“全球恐慌，中国欢腾”的吃饭行情，与年

初相比，汇率问题似乎没有引起市场的重视，在外汇市场的供求关系数据上，也是涨跌

互现，和年初的一味看空大相径庭，但这些都是在资本严格管制后呈现出的结果，由于

我们不清楚央行的底牌在什么位置，加上目前是汇率贬值的第三波情况，对股市的负面

冲击必然比之前要小，但是不代表说汇率的冲击会一直没有影响，也不代表说央行不会

在其后有更进一步的动作出台，我们相信，未来相当长的时间内，人民币汇率缓慢贬值

的趋势仍将存在，其波动性的加剧会在特定时间继续影响股市的风险偏好。 

第三：我国目前的货币政策或将依然维持稳定格局，难松亦难紧，因去年下半年 4 次大

幅放水后，资产价格泡沫已成为困扰民生的重大问题。今年以来，央行通过公开市场操

作等措施来释放短期流动性，而并不采取降准等大幅宽松的政策，说明在宏观审慎框架

下，中性货币政策是主论调。今年夏天 CPI 预计会达全年低点，但此时放水的负面效果

或更大，且造成的汇率压力或将进一步造成资金出逃，并非明智之举。 

第四：我们观察到的资金流向：6 月 24 日脱欧后，英镑暴跌 12%，英国资金大量出逃，

而伦敦的房地产也步入下跌通道。国家房地产代理商协会(National Association of 

Estate Agents) 称，买家需求在 5月跌至三年来的新低。资金疯狂从英国和欧陆撤逃。

那么，钱去哪里了？大多数的国际资金流入黄金、美元、日元等避险资产，使得价格疯

涨。而新兴市场同样表现不俗，或许承接了一部分资金，印度孟买 SENSEX30 指数自 6月

24日后连续上涨7天，涨幅达到3.34%； 上证综指自24日连续上涨9天，涨幅达到5.71%。 

图 2：英镑汇率  图 3：上证综指和孟买 Sensex30 指数 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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