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本周要闻 

 

● 去年中国外汇储备连升 11 月。 

点评：举外债，增外储。 

 

● 人民币继续升值。 

点评：还能继续。 

 

● 碧桂园，万科，恒大销售额齐破五千亿。 

点评：举债，促销。  

 

● 石化双雄再创新高。 

点评：交易再通胀。 
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人民币近期出现大幅度的利率与汇率双升的现象。从经济学角度简直不可思

议，而从投机或套利的角度来看，则顺理成章。 

 

先说结论，人民币还能继续升值，但必然迎来一次性的汇率贬值----如同当

年的 811 汇改，甚至犹有过之。 

 

去年严厉的资本管制，反映在经济数据上的结果是外汇储备连增 11 月，增加

1000 亿美元。再结合当前人民币升值，似乎给人们一种朦胧的新周期幻影，

上证指数开年红，创下 18 个月以来最大周度涨幅。 

 

揭开这层面纱后，还会是这样吗？ 

 

货物顺差 4500 亿美元，服务逆差 2000 亿美元，资本顺差 160 亿美元外债增

加 2500 亿美元。粗略一算越加触目惊心，4500-2000+160+2500 本应等于 5160

的外储增加，而如今仅仅 1000 亿美元的新增外储甚至低于 2500 亿的新增外

债。 

 

何况，外汇储备又不是净资产，只是账面上的负债凭证。 

 

不谈论各显神通的资金外流，且说新增债务与人民币近期升值的关系。 

 

来自彭博的数据，2017 最后四个月中国企业发行的美元债券就超过了 2016

年全年，2017 年的 10 月份攀升至 200 亿美元， 12 月达到了 400 亿美元的

量级----这也是人民币升值最凶猛的时候。 

 

这也难怪，美国的长端利率这一年基本稳定，第三次债灾后的中国利率高企。

借美元债的相对成本达到数年来最低。大批银行与房企融入美元----银行并

非没有困境,以国开债衡量，金融机构的融资成本超过了他们的收益---贷款

基准利率。房企的融资也是时年不利，观望的市场更是紧缩了账面流动资金。

美元的骤然回流推动人民币升值，而人民币的升值又减轻了美元债发行者的

负担，更多的企业又将踏上或已经踏上借美元的道途。人民币因此完成继续

人民币最后的荣光 
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升值的循环。 

 

对套息套汇者而言，借入低息货币买入高息人民币，同时可以享受利差与汇

差的远高于理财产品的双重收益，何况通过券商可以轻易以杠杆保证金方式

获得大量低息电子外币。企业与投资者双赢的背后，其实是本币汇率风险的

不断累积。或者说，高利率与高汇率下，政府成为被套利的一方。资产价格

高位下的被套利的结果只会是猛烈的通货膨胀。80 年代末持续数年高达 20%

的通胀后，最终引发了大家讳莫如深的事。换言之，政治压力下，高利率与

高汇率一定要坍塌一边。极度贫富分化下利率是无法下行的，那么汇率的一

次性重置则是必然事件。 

 

就用凯恩斯的一句话结尾吧，“以大众心理所建立的估值可以因为市场共识

突然转向而出现翻天覆地的改变，毕竟所谓的估值并不是建立在对预期有坚

定信念的基础上。” 

 

附图 1 远期人民币与中美利差。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附图 2 美元债券发行额剧增 
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图表 1 市场交易中国再通胀 

  

图表 2  资金面趋紧 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 3  国内税收不减反增 

 

图表 4 债务水平居高不下 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5 劳动生产率遇到瓶颈 

  

图表 6  工业增速回落 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 7 PMI 无法反映工业增加值 

  

图表 8  新涨价因素占 CPI 重要部分 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 9  欧元区经济持续回暖 

 

图表 10 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货研发中心授权许可，任何引用、转

载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开

可获得资料，铜冠金源期货研发中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完

整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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大连营业部 
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电话：0411-84803386 

 

郑州营业部 
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