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Before Market Open                     
人民币汇率改革会成为本轮股市回调的转折点吗？  

我们认为中国央行在周末发表的有关人民币汇率改革的声明对股市来说是一个宏观利好

消息，因此，我们期待市场对此消息做出积极和正面反应。 

从对市场整体的正面效应来看，我们认为主要原因有以下两点： 

（1） 从长期来看，一国汇率的市场化改革有助于降低该国货币资产的风险溢

价，中国重新回到有管理的浮动汇率制度有助于提高以人民币计价的资产

的整体估值水平：股市等金融资产获益首当其冲； 

（2） 从近期来看，我们自 2010 年以来一直提倡中国央行采取适度的货币手段来

控制通货膨胀并促进我国经济增长模式的转变：汇率和利率是最直接的手

段。汇率改革的首先启动将减轻利率上升的压力，而后者正是导致 A 股市

场大幅回调的主要因素之一。我们认为，如果汇率改革措施能有效控制国

内的资产价格水平，年内的加息压力将大大减轻。我们此前认为中国在年

内不会出现加息周期，而此次的汇率改革如果能达到预期的效果，我们认

为中国央行在今年有可能仅加息一次（27 个基点）甚至不加息。无论是哪

种结果，我们认为其对股市的影响是正面和积极的。 

有关此次汇率改革的详细评论请参照我们今天发表的题为：“央行发表人民币汇率改革

声明 – 人民币升值呼之欲出”的短评，其中也节选了我们在二季度策略报告里有关人

民币升值对一些具体行业的影响。 

 
2005 年 7 月 21 日人民币汇率市场化改革是 A 股自 2001 年开始的历时 4 年的“大熊

市”的转折点（见下页图），在此后的一年内，上证综指涨 60%，并继而创出了 07 年

10 月份危机前的历史新高。不过，05 年那次改革是中国汇率市场化的一个里程碑，而

本次的声明不过是结束了非常时期的“再盯住美元”策略，并回到了此前的管理浮动

制，因此其对股市的影响虽然正面，但应该不会向 05 年那样的显著。 
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上证综指2005年7月21日

人民币汇率由

盯住美元转变

为以一揽子货

币为标的的管

理浮动汇率制

上证综指在汇

率改革消息宣

布后一年内上

涨幅度达60%
！
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2005 年 7 月 21 日人民币汇率市场化改革是 A 股自 2001 年开始的历时 4 年的“大熊市”的转折点 

 

 

 

人民币对美金汇率历史走势 

 

2005 年 7 月 21
日人民币汇率 
该改革

A 股历时四年

的长熊市 

2005 年 7 月 21
日人民币放弃

盯住美元的汇

率政策 2008 年 7 月 21
日人民币重新

盯住美元

2010 年 6 月 19
日央行宣布将

再度重启人民

币汇率市场化

改革道路
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本研究报告中关于任何公司或证券所发表的观点均如实反映刘杰的个人观点，不代表其所就职公司意

见。刘杰获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及国联证券股份

有限公司的整体收益。刘杰保证其报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐

意见或观点有直接或间接的联系。 
 

本报告信息均来源于公开资料，国联证券对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容

和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。国联证券及其雇员对使用本报告及其内容

所引发的任何直接或间接损失概不负责。国联证券或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证

券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 
国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
 

分析师简介 
刘杰，现任加拿大皇家银行全球研究部高级研究员，国联证券特聘首席宏观研究员，曾任美国标准普

尔企业信用评级师和纽约证券交易所股票交易员。拥有加拿大多伦多大学（University of Toronto）经

济学硕士和新不伦瑞克大学（University of New Brunswick）金融学硕士学位。 


