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人民币汇率变动牵一发而动全身，
影响的不仅是企业的成本，更是老百姓
的财富，尤其是以人民币为计价单位的
财产，比如房地产。

如果不是偶然，如何解释商业银行
对于地产融资政策的调整，杭州地产领
涨板块出现的下跌，以及股市相应板块
的暴跌走势，仅仅是炒家在借题发挥
吗？工商银行的市盈率只有4.28倍，依
然有大跌空间，是建立在一种什么样的
判断基础上的？不是房地产呆坏账又是
什么？人民币贬值首当其冲的不是房产
又是什么？

但愿，人民币汇率的暴跌是人为调
控的结果，是一种短期的调整，是孤立的
事件。

（水皮 本名吕平波，著名财经评论家）
（本刊整理）

人民币贬值给金融、地产、矿业等行业带
来了不利影响，又由于相关行业板块所占权
重较大，从而带动了股指下行。那么人民币
贬值是否会持续下去？对A股的影响是否会
有长期的效应？对此，上述的两名投资顾问
均给出了否定回答。

陈聪说，从瑞士银行集团的估算数据来
看，2013年中国有超过1500亿美元流入。
同时，中国监管机构的数据甚至指出，这个趋
势在2014年 1月还有加速，当月净流入了

763亿美元，是一年来的最高水平。
正是在热钱加速流入的背景

下，央行主导了近期的人民币贬
值。陈聪认为，此次贬值，主要
是央行不希望热钱进入太
快，而采取的干预。因此，
持续时间估计不长。

柳刚表示，近期的
人民币贬值将导致热
钱持续流出，但这对
A股的影响是短期
利空，对中长期
不一定有明显
冲击。

人民币贬值拖累国内股市接连下跌，然而一些受益板块和个股走势稳健

□记者 宋锋辉

近日，人民币贬值的
状况有所缓解，然而前一
段时间人民币的大幅贬
值给 A 股带来了不小的
麻烦。房地产、金融、矿
业等受人民币贬值冲击
较大，相关板块和个股走
弱，拖累股指下行。在大
盘走弱的同时，纺织、服
装等相关板块和个股却
逆市走强。

大盘指数走弱，但并非
覆巢之下没有完卵。人民
币贬值对国内不同行业的
影响不同，反映在股市上就
是不同的板块有着不同的
表现。

齐鲁证券投资顾问陈聪
表示，从投资者的角度看，人
民币贬值对于出口贸易企业
存在利好，但反过来，对于进
口类企业和外汇资产高的企
业不利，比如航空、造纸等。
同时，热钱流入减少，恐将打
压资产类价格，对地产等行
业产生不利影响。

国泰君安证券投资顾问
柳刚指出，人民币贬值可能
给三大行业带来不利影响。

第一是代表本币资产
类的行业，比如房地产、金融
和矿业。第二是外币负债高
的行业，比如航空和贸易。
第三是进口额高的行业，如
石化、造纸和钢铁等行业。

柳刚进一步
表示，受人民币贬
值利空影响的板块
多数是因为成本压力增
大，比如航空、造纸、石化和
钢铁行业。另外金融服务和
房地产是因为海外投资者可
能给予较低估值，贸易类则
是汇兑收益减少所致。

相反，部分行业可能受
益于人民币贬值，比如纺织
服装、航运和化工等。而受
利好影响的板块，多数
是因为人民币贬值对出
口有利，比如航运、纺织
服装等。

一些数据也能够
支持他们的观点。如
纺织服装板块，从1月
14日至3月6日，区间
涨幅高达15%，化工的涨
幅超过了12%，而同期沪
指的涨幅仅为2.5%。

人民币贬值名家观点

人民币升值不是新闻，人民币贬
值就成了新闻关注的焦点。它不仅影
响整个国家的经济，也和每个老百姓
的生活息息相关，下面我们就来看看
业内的一些名家是如何看待人民币贬
值的。

按照最近境外势力大肆唱空中国
的情况推断，目前人民币贬值是多重
因素所致。但不管什么原因，我们应
当欢迎已经被严重高估的人民币适度
贬值。

有人说，高利率是为了抑制通胀和
房价的。其实，货币政策是把双刃剑。
高利率可以抑制通胀和房价吗？如果中
国是一个封闭国家，那没问题，但中国是
一个日益开放的国家，用高利率抑制通
胀和房价就会出现大问题。

希望中国货币政策变得更加灵活，
更加高明，这是中国经济健康的关键。

（钮文新 近期因发表言论“余额宝
是金融寄生虫，应取缔”而备受关注）

欢迎被严重高估的人民币
适度贬值

最近人民币出现了持续贬值，其贬
值幅度为自2005年汇率改革以来最大，
引起海内外的关注，也引起了市场的震
动。人民币汇率深受政府干预，如此持
续的贬值背后有什么意图？

人民币贬值前后，七天质押回购利
率和银行间利率均有明显下降，说明中
国人民银行在出手前刻意放松银根，不
让汇率市场的波动影响国内流动性。此
乃有计划的政策举动，旨在打破人民币
只升不跌的市场预期。

（陶冬 瑞士信贷第一波士顿银行董
事总经理、亚洲区首席经济分析师）

人民币贬值为哪般

人民币贬值是孤立的吗

有股涨 有股跌
有人哭 有人笑

人民币贬值
对A股中长期走势影响有限
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沪指 0.18%
如果只看这个数字，沪指的确变动不大。但是，若以当日盘

中最高点计，沪指当日跌了近40点，跌幅超过了1.7%。

当然，仅看一日的跌幅，并没有多大意义。现在回头看，不难
发现，以2月20日为分界，A股马年开年马上涨的凌厉攻势就此而
止。随后几天，沪指接连大幅下跌。

2月21日 沪指 1.17%
2月24日 沪指 1.75%

2月25日 沪指 2.05%

短短四个交易日，沪指跌了100多点，直到上周五，A股一
直低位震荡整理，成交量萎缩。

2月20日
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33

绘制 赵韵

人民币最近几天略有升值，这或许让一些人得以喘口气。然而，看
近期人民币汇率的走势，不难发现，其与A股的走势关系密切。

2月20日，人民币兑美元即期跟随中间价连续三天收跌，并创下
了两个半月里的新低。以1月14日所创6.0406的历史高位计算，至
2月20日，人民币贬值幅度为0.68%。在随后几个交易日内，人民币
持续贬值。2月25日，人民币突然加速贬值，为两年多来的最大单日
贬值幅度。
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A股走弱 覆巢之下亦有完卵


