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 我们注意到，近日在银行间外汇市场即期交易方面，人民币对美元即期汇价已连续几日触及跌停，引

起市场的关注。从原因看，主要有以下两点：一是欧债危机前景不明，美元波段走强。二是国内经济明显

减速，人民币升值预期减弱。 

 

 在人民币对美元即期汇价近日显著波动之际，观察近日美元兑人民币汇率中间价的变化看，波动相对

有限。11 月 30 日至 12 月 2 日呈持续下行走势，5 日小幅上行之后 6 日再度下行。今日的美元兑人民币汇

率中间价为 6.3342，较昨日仅小幅上行了 8 个基点。 

 

 综合看，我们认为，近期人民币汇价在即期交易中持续触及跌停是国内外多方面因素的共同推动，也

反映出市场对人民币对美元汇率持续升值的预期和看法正在产生分歧，未来人民币对美元汇率的波动幅度

有望适度加大。 

 

投资要点： 
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昨日，人民币对美元即期汇价盘中再度触及跌停。至此，人民币即期汇价已连续 5 个交易日触及跌停

水平。 

 

我们注意到，近日在银行间外汇市场即期交易方面，人民币对美元即期汇价已连续几日触及跌停，引

起市场的关注。从原因看，主要有以下两点： 

 

一是欧债危机前景不明，美元波段走强。 

近期以来，欧债危机持续向纵深发展，欧洲主权债务风险正在从希腊等边缘国家向意大利、西班牙等

核心国家蔓延和扩散，拖累银行系统和实体经济的可能性在进一步上升，并将在较长的时间内困扰世界经

济的持续复苏，欧债危机的前景依旧扑朔迷离。在此背景下，跨境资金的避险需求显著上升。同时，自 11

月份以来，美元指数呈震荡走强的态势，受到市场追捧。近期美国公布的一系列经济数据也均有不错的表

现。如 11 月份的失业率降至 8.6%，为 2009 年 3 月以来最低水平。11 月份制造业 PMI 指数从 10 月份的 50.8

上升至 52.7，显示美国制造业有进一步好转的趋势。 

 

二是国内经济明显减速，人民币升值预期减弱。 

在国际金融危机深层次影响继续显现背景下，外部经济环境的不确定性风险有所增大，并通过贸易、

资本流动和预期等渠道影响和传导，中国经济很难独善其身。受内需放缓以及外需疲弱的影响，我国经济

明显减速。11 月份制造业 PMI 指数加速下行至 49%，是自 2009 年 3 月份以来首次回落到 50%以内，显示

制造业减速仍在持续。考虑到制造业 PMI 指数的领先性以及今年持续的疲弱表现，当前经济下行的风险仍

在积聚。即将发布的 11 月份宏观经济数据也难有乐观的表现。 

 

从 NDF 市场上一年期人民币对美元的表现看，9 月份以来人民币升值预期在放缓，甚至呈现出一定的

贬值预期，与人民币汇率中间价水平形成小幅倒挂。结合 10 月份外汇占款数据首次出现的负增长看，跨境

资本的流动正在出现新的变化。 

 

在人民币对美元即期汇价近日显著波动之际，观察近日美元兑人民币汇率中间价的变化看，波动相对

有限。11 月 30 日至 12 月 2 日呈持续下行走势，5 日小幅上行之后 6 日再度下行。今日的美元兑人民币汇

率中间价为 6.3342，较昨日仅小幅上行了 8 个基点。综合看，我们认为，近期人民币汇价在即期交易中持

续触及跌停是国内外多方面因素的共同推动，也反映出市场对人民币对美元汇率持续升值的预期和看法正

在产生分歧，未来人民币对美元汇率的波动幅度有望适度加大。 

人民币对美元即期汇价连续五个交易日触及跌停 
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