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 主要内容： 

对美元：震荡区间上移 

国务院常务会议上，降低了城市轨道交通等项目资本金比例，目的是

调动社会和企业的投资积极性，调整和优化投资结构，投资保增长政

策将更加注重结构优化。上海建设国际金融中心的细则意见出台，表

明中国资本账户开放的战略仍然在有条不紊地进行之中，与此密切相

关的人民币汇率的形成机制也会继续得到完善。美国一季度 GDP 数

据的负面影响没有抵过信心回升，人们对短期经济前景的信心有所提

升。上周人民币对美元中间价继续小幅升值，升幅为 0.03%，小于前

周 0.06%的升幅，震幅为 0.04%，小于前周 0.1%的震幅。 

 

对欧元：大幅震荡中贬值 

随着投资者对经济前景出现乐观预期，美元的避险需求逐渐下降，美

元指数的上行动力在减弱，盯住美元使得人民币对欧元出现了大幅贬

值。上周人民币对欧元较前周五贬值 1.32%，震幅为 2.21%，大大高

于前周 1.54%的震幅。人民币对日元围绕 7 附近先贬后升，较前周五

微贬 0.01%，震幅为 1.32%，较前周 1.37%的震幅略有收窄。 

 

对美元的稳定区间或上移 

本周欧洲央行或将继续降息以及采取定量宽松的货币政策，近两周欧

元表现出的升值趋势将有所减弱。《稳定与增长公约》要求成员国的

财政赤字不得超过其 GDP3％的规定将被严格执行，欧盟不希望由于

财政赤字导致欧元出现持续弱势。考虑这两个因素，后期欧元的表现

将有所稳定。虽然美国未将中国列入汇率操纵国，但是仍认为人民币

被低估，同时对美元的避险需求的下降使美元指数持续上扬的动力也

在减弱。后期人民币对美元的稳定区间可能会上移至 6.82-6.83 之间。

本周影响汇市的不确定性因素在于 7 日美联储将公布压力测试的最

终详细结果。我们预计，本周人民币对美元将继续维持在 6.82-6.84

区间，对日元将在 7 附近震荡，对欧元波动区间将维持在 9 左右。 
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一、上周人民币对主要货币汇率走势 
1、对美元：震荡区间上移 

上周人民币对美元中间价继续小幅升值，升幅为 0.03%，小于前

周 0.06%的升幅。周一，中间价即报于 6.8253，较前周五升值 0.03%。

随后三个交易日，中间价先贬后升，最后一个交易日报于 6.8250。上

周人民币对美元中间价一直在 6.82-6.83 区间运行，较之前 6.83-6.84

的稳定区间有所上移，中间价最高 6.8250，最低 6.8274，震幅为 0.04%，

小于前周 0.1%的震幅。 

2、对欧元：大幅震荡中贬值 

上周人民币对欧元中间价在 9 附近大幅震荡，符合我们之前的预

期，最终较前周五贬值 1.32%。周一，中间价即贬值跌破 9，报于

9.0029。在周二震荡升值报于 8.8869 后，最后两个交易日中间价又恢

复贬值态势，最终报于 9.0837。上周人民币对欧元中间价最高 8.8869，

最低 9.0837，震幅为 2.21%，大大高于前周 1.54%的震幅。 

3、对日元：震荡中先贬后升 

上周人民币对日元围绕 7 附近先贬后升，与我们的预期基本一

致。周一，中间价报于 7.0429，较前周五贬值 0.9%，周二延续了贬

值态势，中间价报于 7.0721。最后两个交易日，人民币对日元中间价

开始升值，收复前两个交易日贬值的大部分失地。周四最终报于

6.9803，较前周五微贬 0.01%。上周，人民币对日元中间价最高 6.9803，

最低 7.0721，震幅为 1.32%，较前周 1.37%的震幅略有收窄。 

4、影响人民币汇率的基本面分析 

    在上周的国务院常务会议上，降低了城市轨道交通、煤炭、机场、

港口、沿海及内河航运、铁路、公路、商品住房、邮政、信息产业、

钾肥等项目资本金比例，目的是调动社会和企业的投资积极性，扩大

投资需求，调整和优化投资结构。自去年末开始，中央共新增投资

2340 亿，这种投资的规模扩张效应已经收到显著效果。近期拨付的

第三批中央投资规模减少至 700 亿，在这种情况下降低某些项目资本

金比例，显示了投资保增长政策将更加注重结构优化，目的是为了带

动民间投资，保证投资增长的可持续性。 

  同时，关于上海建设国际金融中心的细则意见出台，其中提及将

根据国家资本账户和金融市场对外开放的总体部署，逐步扩大境外投

资者参与上海金融市场的比例和规模，逐步扩大国际开发机构发行人

民币债券规模，稳步推进境外企业在境内发行人民币债券，适时启动

符合条件的境外企业发行人民币股票。这也表明中国资本账户开放的

战略仍然在有条不紊地进行之中，与此密切相关的人民币汇率的形成

机制也会继续得到完善。 

上周美国公布的初步数据显示，一季度 GDP 环比折年率下降
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6.1%，逊于此前预期的 5%左右的降幅，但是该数据的负面影响没有

抵过信心回升。美国世界大型企业联合会发布报告称，4 月份美国消

费者信心指数大幅上升，从 3 月份的 26.9 骤升至 39.2，并且远高于

分析家预期，达到去年１１月份以来的最高水平。4 月份反映消费者

对未来 6 个月经济前景看法的预期指数从前一个月的 30.2 大幅升至

49.5，为去年 9 月份金融危机全面爆发以来的最高值。此外，反映消

费者对当前经济形势看法的现状指数从前一个月的 21.9 升至 23.7。

同时，欧元区近期公布的信心指数也出现了些许回升。这表明人们对

短期经济前景的信心有所提升。 

随着投资者对经济前景出现乐观预期，美元的避险需求逐渐下

降，美元指数的上行动力在减弱。因此，虽然人民币对美元小幅升值，

但是紧盯住美元的汇率政策使得人民币对欧元出现了大幅贬值。 

 

二、本周人民币汇率走势展望 
    本周，欧洲央行将召开利率会议，如不出意外，欧洲央行将继续

降息，同时也将采取定量宽松的货币政策，这样近两周欧元表现出的

升值趋势将有所减弱。另一方面，欧盟成员国外交部长 27 日在卢森

堡举行的月度例会上通过决定，法国等 4 个欧盟成员国以及去年 7 月

已被启动赤字超标程序的英国，必须在今年 10 月 27 日前拿出纠正赤

字超标的切实举措。这表明《稳定与增长公约》要求成员国的财政赤

字不得超过其国内生产总值的 3％的规定将被严格执行，欧盟不希望

由于财政赤字导致欧元出现持续弱势。考虑这两个因素，后期欧元的

表现将有所稳定。  

虽然美国未将中国列入汇率操纵国，但是仍认为人民币被低估，

同时由于对美元的避险需求在下降，美元指数持续上扬的动力也在减

弱。后期人民币对美元的稳定区间可能会上移至 6.82-6.83 之间。 

本周影响汇市的不确定性因素在于 7 日美联储将公布压力测试

的最终详细结果，市场将重新对金融市场的稳定性进行评估。原本定

于 4 日公布的测试结果推迟到 7 日公布，或许预示着有部分银行的测

试结果不甚理想。如果测试结果不尽如人意，对美元的避险需求上升

将带动美元指数继续上扬。 

综合判断，我们预计，本周人民币对美元将继续维持在 6.82-6.84

区间，对日元将在 7 附近震荡，对欧元波动区间将维持在 9 左右。 
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 图 1  人民币对主要货币汇率走势 
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数据来源：中国货币网  上海证券研究所 

 

 

 

表 1  人民币对主要货币汇率中间价 

日期 美元 100 日元 欧元 

2009.4.20 6.8329 6.8884 8.8712 
2009.4.21 6.8342 6.9705 8.8305 
2009.4.22 6.8306 6.9272 8.8279 
2009.4.23 6.8295 6.9828 8.8766 
2009.4.24 6.8273 6.9798 8.9642 
2009.4.27 6.8253 7.0429 9.0029 
2009.4.28 6.8274 7.0721 8.8869 
2009.4.29 6.8265 7.0496 8.9738 
2009.4.30 6.8250 6.9803 9.0837 

数据来源：中国货币网  上海证券研究所 
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