
2019年人民币汇率料企稳回升
◎本刊记者  董道勇／文

2018年，人民币对一篮子

货币及美元汇率均是先

强后弱，呈现双向波动

态势，市场主体结售汇行为保持理性。

中国外汇交易中心数据显示，截

至2018年最后一个交易日，人民币对

美元中间价报6.8632，全年累计下跌

5.46%；在岸人民币报收6.8658，累计

下跌5.15%。2018年末，我国外汇储

备30727.12亿美元，较2017年末减少

672.37亿美元。

分析认为， 2 0 1 8 年美元指数从

92.30上升至96.07，上升4.77%，世界

其它主要货币相对于美元汇率均有所下

跌，人民币汇率相对稳定。展望2019

年，在我国经济长期向好的大背景下，

外汇市场供求平衡格局有望继续延续，

预计人民币汇率将企稳回升。

招商证券首席宏观分析师谢亚轩分

析指出，人民币汇率波动主要受美元指

数走势、外汇供求形势及中国人民银行

逆周期调节等因素的影响。“展望2019

年，预计我国外汇供求状况仍将保持基

本平衡，美元指数或将冲高回落，人民

币汇率波动率有可能会进一步提升。”

交通银行《2019年中国宏观经济金

融展望》报告预计，2019年我国国际

收支顺差规模将逐渐下降并趋向基本平

衡，资本和金融账户顺差也可能收窄，

但我国经济对外资吸引力依然较强，直

接投资将保持一定规模顺差。如果中美

贸易形势缓解，美联储加息步伐放缓，

人民币贬值压力将会明显减轻，不排除

出现阶段性升值的可能性。

谢亚轩强调，美元的强弱不仅通过

参考篮子货币汇率的角度对人民币汇率

产生影响，而且还通过影响国际资本流

动的方向和规模，从而改变外汇市场供

求的角度对人民币汇率产生影响。

纵观2018年，人民币对美元汇率经

历了从升值到贬值的转换过程。年初，

美元指数下行推动人民币对美元汇率短

时间内从6.5升值至6.3。之后，国内外

形势出现变化，美国经济表现强势，欧

元区经济有所降温，美元指数快速走

升；国内方面，一季度经常账户逆差及

中美贸易摩擦升温打压市场预期，人民

币受此影响回落，在6月份突破6.4之后

快速走贬，到8月中旬人民币对中美中

间价接近6.90。此后，中国人民银行通

过多种方式进行逆周期调节——上调远

期购汇业务风险准备金、重启逆周期因

子，以维护人民币汇率稳定。

在此过程中，国际收支及国际资本

流动发生了相对变化。2018年，一季度

我国经常账户下出现逆差341亿美元，

二季度顺差53亿美元，三季度顺差233

亿美元。与之相对应，2018年始，我

国非储备性质的金融账户出现持续性顺

差。数据显示，境外投资者2018全年通

过沪港通北上通道合计净买入A股2942

亿元，较2017年同比增长五成；截至

2018年12月末，境外机构投资者持有我

国债券总规模为15069亿元，较2017年

末增长50.26%。境外投资者通过金融

账户实现资金持续净流入。

“综合考虑美国经济稳健增长但有

下行压力、美联储加息放缓、美元指数

难以显著上行等因素，预计2019年人民

币贬值压力或将明显减轻，跨境资金流

动有望保持总体平稳，但我国汇率和跨

境资金流动仍会有所波动。”交通银行

金融研究中心首席金融分析师鄂永健表

示。

市场人士分析，随着跨境资金流动

日趋活跃，通过金融账户进入我国的境

外资金更容易受到投资回报率预期变化

的影响，其存量交易越大，进行汇率风

险对冲的交易需求就越大，使得人民币

汇率波动也会越来越大。

中金所研究院首席经济学家赵庆明

认为，尽管人民币已经加入到SDR货币

篮子，成为一个有国际影响力的国际货

币，但人民币外汇市场仍然缺乏广度和

深度。“因此，在汇改方面，应该加

大市场化改革，尤其是应该侧重加强

外汇市场建设，增加外汇市场的‘深’

度。”

2018年末，我国外汇储备
30727.12亿美元，

较2017年末
减少672.37亿美元。30727.12亿美元

2019年债市需重点关注三方面风险
◎本刊记者  董道勇／文

20 18年我国债券市场波

澜起伏，冰火共存。

一级市场经历了7-9

月地方政府专项债集中发行、民营企业

债券从发行困难到创设信用风险缓释凭

证（CRMW）全过程；二级市场则出

现利率债牛市与低等级信用债违约并存

的现象。

展望2019年，有分析人士认为，

2018年利率债与高等级信用债走出牛市

行情，但信用情绪仍未完全恢复。随着

2019年宽信用政策预期的逐步落地，信

用风险将迎来修复阶段，无风险利率仍

有进一步下行空间，利率债或将从“牛

陡”走向“牛平”，信用债可择优配

置，但应重点关注融资平台、民营企业

以及房地产等板块的结构性信用风险。

利率债方面，2018年国债发行缩

量、政策金融债小幅增量、地方债小幅

缩量；发行利率中枢下移，地方债发行

利差走阔。二级市场国债收益率不断

走低。数据显示，十年期国债收益率

已经从1月初的3.95%降至12月28日的

3.27%，下行68BP。

地方债方面，2018年地方债共发行

4.16万亿元，其中专项债1.94万亿元，

一般债2.22万亿元。上半年受地方政府

“堵后门”政策趋严、地方政府投资意

愿转弱影响，地方债发行缓慢；下半年

以来，在政府债务置换大限及财政部要

求加快专项债发行的影响下，地方债发

行提速，尤其是地方政府专项债券发行

集中推进，三季度专项债发行规模占

1-11月发行规模近70%。

中诚信国际预计，2019年地方债总

发行量约为4.8-5.0万亿元，专项债最大

发行规模约3.1-3.3万亿元。其中，地方

债发行品种将更加丰富，土储类占比或

持续下降，交通等重点短板领域有望加

快推进。

信用违约方面，据东方证券研报统

计，截至2018年12月30日，2018年全

年共有161只债券违约，规模合计1466

亿元，新增43家首次违约主体，涉及违

约金额超1100亿元。10月后，为缓解民

企融资困难，央行宣布引导设立民营企

业债券融资支持工具，重启发行信用风

险衍生产品，截至12月末，仅银行间已

创设挂钩民企CRMW产品51单，实际

创设总额合计63.3亿元，标的债券总额

超250亿元。

随着CRMW等纾解民营企业融资

难措施的落地，金融机构风险偏好有所

修复，私营企业部门发债有所回暖。

从货币金融数据来看，2018年11月

份，宽信用政策效果逐步显现，企业部

门发债有所回暖。数据显示，11月份，

企业部门债券融资3163亿元，较10月多

增1782亿元，带动直接融资较环比多增

1806亿元，达到3363亿元，在一定程度

上抵消了11月份专项债回落对新增社融

的影响。人民银行在2019年1月4日又决

定下调金融机构存款准备金率1个百分

点，置换部分中期借贷便利，净释放长

期资金约8000亿元。

交通银行首席经济学家连平对2019

年债券市场、特别是利率债看好。“明

年商业银行会加大债券类资产、特别是

利率债和高等级信用债配置力度，相应

占比将有所上升。”

中金公司首席固收分析师陈健恒认

为，2019年全球将重回低利率时代，债

市可能会迎来两轮牛市。“其中，2019

年房地产融资需求下行将会带动广谱利

率继续下降，从而带动长期债券收益率

下行，压平曲线，这是2019年第一轮债

牛。另一方面，随2019明年美联储‘迷

途知返’，停止加息，并重新考虑放松

政策，届时美元重新走弱，中国央行可

能具备再度放松货币政策的空间，引导

短端利率下行，收益率曲线变陡，这是

2019年第二轮债牛的机会。”

但是，中诚信国际提醒，2019年

应关注融资平台、民营企业、房地产行

业等重点板块的结构性信用风险。一方

面，融资平台未来三年融资平台债券仍

处于偿债高峰；另一方面，未来一段时

间内民营企业尤其是信用资质较弱的民

营企业信用风险仍将持续释放，而随着

房地产债券到期高峰到来，房企尤其是

中小房企风险将持续暴露。

据中金公司统计，截至2018年12月

初，2019年非金融类信用债到期量4.64

万亿元。其中除短融外的中长期债券

到期量2.94万亿元，短融（含超短融）

到期量为1.70万亿。2019年进入回售期

的信用债规模将达1.86万亿，较2018年

大幅增长65%，达到2017年的3.16倍，

其中金额约70%的债券目前处于折价、

36%的债券主体评级在AA及以下（含

无评级），另有约5700亿元地产债面临

到期或者投资者回售选择权的行权。
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