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8．11匯改周年回顧與前瞻：

提高人幣匯率靈活性意味什麼？（二）

人民幣觀察＞＞＞
中銀香港高級經濟研究員 柳 洪

去年8．11匯改後，市場對人民幣新的中間價運行機制尚不適應，對
人民幣匯率的信心有些波動，人民幣貶值預期揮之不去。一年來人民幣兌
美元經歷三浪下跌，兌一籃子貨幣下跌超過8%。鑒於人民幣匯率順應市
場趨勢實施不對稱性的有序貶值，貶值預期在一定程度做了消化。初步形
成的 「收盤匯價+一籃子貨幣匯率變化」 的中間價新機制，在如下兩方面
的作用得以提升：一是增強了中間價的透明度和可預測性，增添了市場對
新機制的信心；二是有利於分化市場預期。於是，市場信心開始恢復。

一、市場對人民幣匯率的
信心開始恢復

7月18日以來，人民幣兌美元持續反彈
。即期市場人民幣貶值壓力有所減輕，在岸
價（CNY）和離岸價（CNH）主要在6.62
與6.68之間波動，在岸價與離岸匯率價差收
窄。遠期市場貶值壓力並不強烈，離岸市場
人民幣兌美元無本金交割遠期（NDF）6個
月遠期報價6.7075；在岸市場6個月遠期買
入報價6.6691。

二、探尋均衡匯率水平仍

在路上 年底CNY可能企穩
6.7水平

人 民 幣 兌 一 籃 子 貨 幣 三 大 指 數 ：
CFETS（中國外匯交易中心）人民幣匯率
指數、參考BIS（國際清算銀行）貨幣籃子
和SDR（特別提款權）貨幣籃子的人民幣
匯率指數，8月12日分別為94.47、94.91和
95.74。三大人民幣匯率指數雖然自6月底以
來有跌有升，但在英國公投 「脫歐」導致國

際金融市場劇烈波動的背景下，人民幣對一
籃子貨幣匯率總體上保持了基本穩定，市場
預期也較為平穩。

在美聯儲緩慢加息背景下，探尋人民幣
對美元以及對一籃子貨幣匯率的合理均衡水
平有難度。為防止出現超調，加劇資金外流
等風險，加強預期管理很有必要。從下列幾
個因素探尋人民幣對美元及對一籃子貨幣匯
率的合理均衡水平，預測年底CNY可能企
穩6.7水平。

從政策面觀察。在中央要求抑制資產泡
沫、着力供給側結構性改革的背景下，內地
貨幣政策將會保持穩健、重回中性，上海銀
行同業拆息呈下行趨勢，顯示市場資金面寬
鬆，說明短期降準降息沒有迫切需求。人民
幣與主要貨幣的利差較大。香港市場目前仍
有13間銀行提供三厘的人民幣存款年息。較
大利差將對人民幣匯率形成支撐。

未來一段時間，預計人民銀行或強化預
期管理，加大維穩人民幣匯率的力度。原因
是二十國集團（G20）峰會9月初在杭州舉
行，10月1日起人民幣加入SDR貨幣籃子正

式生效，完成邁向國際儲備貨幣的跨越，基
本穩定的人民幣匯率及較小的離岸在岸匯率
價差，可營造良好的市場氛圍。

從基本面觀察。今年上半年，內地經常
帳戶順差達987億美元。展望下半年，出口
雖面臨壓力，但經常帳戶仍將保持較大順差
。內地經濟上半年增長6.7%，符合預期。消
費支出對經濟增長的貢獻達73.4%，顯示經
濟結構進一步優化，將支持內地經濟今年運
行在6.5%到7%的合理區間。7月份的一些經
濟數據下降有因，不會明顯影響內地經濟保
持L型增長。IMF最近將今年內地經濟增長
預測調升至6.6%，進一步說明內地經濟仍然
是世界經濟的 「穩定錨」。

從壓力面觀察。近兩年人民幣貶值的壓
力主要來自美元走強。預計今年11月之前美
元可能步入調整期，不弱亦難強。原因是下
半年美國經濟難有較大增幅，美聯儲年內加
息機會不高，全球金融市場在美國總統大選
塵埃落定之前可能會保持低波動率，新黑天
鵝飛出的機率較低，資金避險的需求將下降
。在低波動率環境下，資金青睞套息交易，
亞元指數近期升至107.8點，其走勢顯示息
率較高的亞洲主要貨幣穩中偏強，對人民幣
亦將產生趨穩的聯動影響和預期。

內地資本外流的誘因減少。近幾個月外
匯儲備有升有跌小幅波動，銀行結售匯逆差
及售匯率下降，反映跨境資本流動趨穩。預
期人民幣加入SDR將提高人民幣資產的配
置需求，原因是目前境外機構增持人民幣資
產已逐漸升溫。

從技術面分析。2014年年初以來，人民
幣兌美元匯率經歷了五浪下跌。從過去五浪
的技術分析，人民幣反彈一般會持續三到四
個月，幅度1.5%左右。推測7月18日以來的
人民幣反彈可能持續到11月份。如果屆時外
圍風險因素增加，人民幣貶值壓力加大，順

應市場趨勢適度、有序貶值，幅度超過1.5%
的機會不大。由此判斷，年底CNY可能穩
企6.7水平。

三、人民幣匯率形成機制

將進一步完善 人民幣地位
亦將進一步提升

人民幣匯率形成機制仍需進一步完善。
人民銀行在8.11匯改後不斷摸索經驗，與市
場的溝通日見順暢，預計今後匯改將穩步推
進，並盡量減少對金融市場造成震盪及產生
溢出效應的可能性。

一是提高匯率的靈活性，加大市場決定
匯率的力度。增強人民幣匯率雙向浮動彈性
，除了順應市場趨勢有序升貶外，亦需要進
一步加大中間價的波動性。在擴大人民幣匯
率波動性的同時，亦需要逐步引導市場適應
人民幣進一步擴大波動性。

二是進一步加大參考一籃子貨幣力度，
即保持一籃子匯率的基本穩定。完善人民幣
對一籃子貨幣的參考機制，將涉及一系列安
排，包括引導市場測算保持一籃子匯率穩定
所要求的匯率水平；要求做市商在提供中間
價報價時考慮穩定籃子的需要；以及央行在
進行匯率調節時維護對籃子穩定的策略等。

三是擴大市場雙向開放，有序推進人民
幣資本項目的可兌換。在美聯儲加息周期的
背景下，探尋人民幣對美元及一籃子貨幣的
合理均衡匯率水平，努力實現匯率 「在合理
均衡水平上的基本穩定」，在此基礎上逐步
實現資本項目的可兌換。

隨着人民幣匯改穩步推進，人民幣匯率
的靈活性不斷提高，人民幣匯率的市場化及
其國際化進程前景看好。但是，人民幣匯率
的市場化及其國際化進程前景，歸根結底要
回歸經濟基本面。而供給側結構性改革是否

成功，事關內地經濟的基本面能否長期健康
發展。近期市場上有些經濟師對內地供給側
結構性改革表示擔憂，進而擔心人民幣長遠
或會成為下一個日圓。

筆者認為，內地供給側結構性改革任重
道遠，人民幣不會成為下一個日圓。相反，
英國脫歐凸顯歐元作為超主權貨幣的脆弱性
，歐元的國際地位（6月份歐元在國際外匯
儲備中佔比降至19.9%）和全球的支付使用
佔比（6月跌至29.4%）可能會有所調整，客
觀上有利於提升人民幣在國際貨幣體系中的
作用。人民幣完成了從結算貨幣、投融資貨
幣到國際儲備貨幣，從周邊性貨幣、區域性
貨幣到全球性貨幣的歷史性跨越之後，展望
前景，不排除有晉升為全球第二大儲備貨幣
的可能。

人民幣兌美元在岸匯價（CNY）走勢圖
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▲分析認為，不排除人民幣有晉升為全球
第二大儲備貨幣的可能 中新社
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海南珠江控股股份有限公司
關於重大資產重組停牌進展公告

本公司及董事會全體成員保證信息披露內容的真實、準確和完整，沒有虛假記
載、誤導性陳述或重大遺漏。

海南珠江控股股份有限公司（以下簡稱 「本公司」或 「公司」） 於2016年7月
29日召開第七屆董事會第三十次會議，審議通過了《關於海南珠江控股股份有限公司
重大資產置換及發行股份購買資產並募集配套資金暨關聯交易方案的議案》及相關議
案，並於2016年8月2日在中國證監會指定信息披露媒體刊登了相關公告。

根據中國證券監督管理委員會（以下簡稱 「中國證監會」）《〈上市公司重大資
產重組管理辦法〉實施過渡期後的後續監管安排》的通知，及《深圳證券交易所上市
公司信息披露直通車業務指引（2015年修訂）》（深證上[2015]231號）等文件的相關
要求，深圳證券交易所將對公司本次交易相關文件進行事後審核，因此，公司股票於
2016年8月3日起繼續停牌，待取得深圳證券交易所審核結果後另行通知復牌。

2016年8月8日，公司收到深圳證券交易所許可類重組問詢函[2016]第52號《關於
對海南珠江控股股份有限公司的重組問詢函》（以下簡稱 「問詢函」），深圳證券交
易所對公司本次重大資產重組預案提出了若干問詢，公司應於2016年8月12日前回復
並由獨立財務顧問出具核查意見。公司在收到問詢函後，協同交易各方及中介機構對
問詢函所涉事項進行了溝通、討論，鑒於公司本次重組聘請的獨立財務顧問和審計、
評估、律師等中介機構對問詢函涉及的相關數據及情況需進行核實、查證和出具相關
核查意見，未能在問詢函規定的回復時間之前完成相關工作，公司向深圳證券交易所
申請遲期問詢函的回復時間，2016年8月15日發佈了《關於延期回復深圳證券交易所
重組問詢函並繼續停牌的公告》，公司股票繼續停牌。

截止本公告日，公司已積極協調各方推進問詢函的回復工作。公司將盡快向深圳
證券交易所提交回覆文件，待深圳證券交易所審核通過後發佈關於問詢函的回復公告
並申請復牌。停牌期間，公司將根據相關規定及時履行信息披露義務，至少每五個交
易日發佈一次關於重大資產重組事項進展情況的公告。以此給投資者帶來的不便，公
司董事會深表歉意。

本次重大資產重組事宜尚需公司股東大會審議及相關部門批准，本次交易能否取
得上述核准以及何時最終取得核准均存在不確定性。

公司鄭重提示投資者注意投資風險。
特此公告。

海南珠江控股股份有限公司
董事會

2016年8月22日
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旅港番禺會所 「第三十六屆選舉委員」
開票日期通告

本會所定於二零一六年九月十七日 （星期六）下午
二時半假座灣仔灣景中心名爵宴會廳進行第三十六屆選
舉委員開票工作現依據 「旅港番禺會所組織章程細則」
第（二十八）條乙登報通知敬請各會員出席為荷

籌備第三十六屆選舉工作委員會
主任 薩啟銓 謹啟

二零一六年八月廿二日

尋李文田先生
見字後請即致電內地電話：

15018971773或香港電話：

（852）28357552與香港國

際社會服務社社工盤小姐

聯絡，以商討一名在香港

出生的小孩的撫養及福利

事宜。該小孩於2011年10

月13日出生。

廣東省廣州市番禺區人民法院
公 告
（2015）穗番法民四初字第73號之二

黃禮思：
本院受理的原告中國銀行股份有限公司廣州番禺支行訴被

告黃禮思信用卡糾紛一案已審理終結，因你〔黃禮思，男，住
香港青衣美景花園12座21樓D室，香港居民身份號碼：E775490
（A）〕下落不明，現依法向你公告送達本院（2015）穗番法
民四初字第73號《民事判決書》，本院判決如下：一、被告黃
禮思應於本判決發生法律效力之日起五日內向原告償還信用卡
透支本金19774.93元及其利息和滯納金（截至2016年1月6日應付
透支利息113127.23元，自2016年1月7日起利息、滯納金按《中
銀長城人民幣貸記卡領用合約》約定的標準計算至款項清償之
日止）；二、被告黃禮思應於本判決發生法律效力之日起五日
內向原告賠償律師代理費用損失15000元；三、駁回原告的其餘
訴訟請求。案件受理費2958元及公告費1900元，由原告負擔50
元，被告黃禮思負擔4808元。如不服本判決，你可在判決書送
達之日起三十日內，向本院遞交上訴狀，並按對方當事人的人
數提出副本，上訴於廣州市中級人民法院。自本公告發出之日
起，經過三個月，即視為送達。

特此公告。
廣州市番禺區人民法院
二○一六年八月四日

中華人民共和國
廣東省廣州市越秀區人民法院

公 告
羅嘉顥：

本院受理（2016）粵0104民初10252號原告袁
穎欣訴被告羅嘉顥離婚糾紛一案，因你（證件號
碼：G58905586）目前無法送達（下落不明），
依照《中華人民共和國民事訴訟法》第二百六十
七條第一款第（八）項、第二百六十八條的規定
，向你公告送達起訴狀副本等應訴材料及開庭傳
票。原告要求與被告解除婚姻關係。自本公告發
出之日起經過三個月即視為送達。你的答辯期為
公告期滿後的三十日內，舉證期限為送達後的十
五日內。本案定於2017年2月9日14時15分在本院
217法庭公開開庭審理，逾期將依法缺席判決。

廣州市越秀區人民法院
二○一六年八月十九日

廣告熱線廣告熱線：：28312831 05000500
圖文傳真圖文傳真：：28382838 11711171 28342834 66316631

E-mailE-mail：：tkpwork@takungpao.comtkpwork@takungpao.com

工商情報 綜合消息
特廉分類廣告專欄

歡迎來電查詢

僱主須為其兼職家務助理
投購工傷保險，違例最高
罰款十萬元及監禁兩年。

查詢請電勞工處：

2717 1771工傷保險
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