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中国中国中国中国：：：：新加坡金管局加入全球新加坡金管局加入全球新加坡金管局加入全球新加坡金管局加入全球““““宽松大军宽松大军宽松大军宽松大军””””，，，，人民币前景人民币前景人民币前景人民币前景需重估需重估需重估需重估 
 

� 全球央行正在掀起“宽松”浪潮，新加坡金管局最近也加入这一“宽松阵营”。 

 

� 中国的通胀形势面临着类似的下行压力，PPI 等相关系数表明其还有很大的下行空间。 

 

� 我们认为，中国央行仍然有足够的空间来调整其政策，今年或将进一步下调利率和存款准备金率。此外，我们

对 2015 年年底美元兑人民币汇率的预期从之前的 6.18 调至 6.29。 
 

全球合奏宽松交响曲全球合奏宽松交响曲全球合奏宽松交响曲全球合奏宽松交响曲 

面对低通胀和慢增长的经济环境，新加坡金管局于周三（2015 年 1 月 28 日）转向更为宽松的新加坡元名义有效汇

率政策立场，成为最新加入各大央行“宽松”货币立场的浪潮。就在上周四（1月 22日），欧洲央行因其再融资利

率已经处于历史低位 0.05%，而启动了具有历史意义的 1.1万亿欧元的量化宽松计划。 

 
仅在 2015 年 1 月，全球就有 10 家央行调整利率，而其中竟有九家央行按计划或以其他方式下调了各自的基准利

率，他们分别是：巴基斯坦央行（1月 24日）；加拿大央行（1月 21日）；丹麦央行和土耳其央行（都在 1月 20

日）；瑞士央行、印度央行、埃及央行和秘鲁央行（全在 1月 15日）；罗马尼亚央行（1月 7日）；新西兰央行今

早（1 月 29 日，星期四）宣布，其已经转向“中立”，这表明新西兰也即将加入“宽松合奏”。1月 28 日，虽然泰国央

行和马来西亚央行均维持各自利率政策不变，但他们均一致警示各自国家的通胀正在逐步下滑。相比之下，1 月 29

日美联储表示继续维持其利率“正常化”，因此我们仍然预计美国将从 2015年中期开始加息。 

 

由于自去年年中起，原油和大宗商品价格不断下跌，使这些央行关注的焦点集中在反通货膨胀/通货紧缩压力。与高

峰时期每桶 115美元的价格相比，布伦特原油价格目前已下跌至每桶 48美元，跌幅超过 50％。G20整体通胀率已

从 2013 年 12 月的同比平均 3.45％下跌至 2014 年 12 月的 3.13％，而 G10 发达市场则经历了更为严重的通缩压

力，其整体通胀率已从 2013年 12月的同比平均 1.31％降至 2014年 12月的 0.85％。 

 

中国央行面临中国央行面临中国央行面临中国央行面临类似困境类似困境类似困境类似困境 

由于中国步入“新常态”的慢增长模式，所以中国也将面临类似情况。中国 2014 年下半年 GDP 同比平均增速为

7.3%，使得 2014 年全年 GDP 增速下降至 7.4%，创 1990 年以来的最低。与此同时，中国 2014 年 11-12 月末的

整体通胀率已从一年前的 2.5%下滑至 1.4%-1.5%。PPI指标年率已连续 34 个月为负值且毫无转向迹象，打破了其

此前在 1997-1999 年亚洲金融危机期间连续 31 个月为负值的历史记录。两大通胀指标之间的密切相关性为 0.68，

这表明中国 CPI 面临相当大的下行压力，尤其是在原油价格跌幅超过 50%且中国 CPI 一揽子物品中的 10%是由交

通和通讯项目构成的情况之下。在前三次通缩数据周期中，中国 CPI通常滞后 PPI 2到 8个月。虽然当前周期迄今

尚未看到或可能不会看到 CPI负值，但未来几个月的下行压力很可能会很显著。 
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中国央行拥有更多的货币政策调控空间中国央行拥有更多的货币政策调控空间中国央行拥有更多的货币政策调控空间中国央行拥有更多的货币政策调控空间 

中国面临着与世界各地主要央行相似的情况，央行自

2014 年 11 月意外降息以来就一直处在宽松轨道上——

2014年 11月 21日，中国央行意外下调存款利率 25个

基点以及贷款利率 40 个基点，并将存款利率上限从基

准利率的 1.1倍上调至 1.2倍；自 2012年 7月首次下调

以来，存款准备金率就一直维持在 20.0％不变。 

 
中国目前的通胀率为 1.4%-1.5%，符合我们的全年预测

值 2.1%，中国央行也依然可能下调利率且将实际利率

维持在零以上。我们认为央行或将在 2015年上半年下

调贷款利率以及存款利率和存款准备金率，同时上调存

款上限，以确保其系统拥有充足信贷的预期（有关我们

的预期，可参见下表）。
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中国：CPI和 PPI 

 

 
 
 
 
 
 
同比% 变化

 8月 6日 3月 1日 10月 5日 5月 10日 12月 14日 

 
数据来源：中国经济数据库、大华银行环球经济与市场研究部预测 

 

 

中国：利率和存款准备金率预测 

% 
2014年第

4季度 

2015年第

1季度  

2015年第

2季度  

2015年第

3季度  

2015年第

4季度  

一年期最优惠贷款利率 5.60 5.35 5.10 5.10 5.10 

一年期存款利率 2.75 2.50 2.25 2.25 2.25 

存款准备金率 20.00 19.50 19.00 19.00 19.00 

数据来源：大华银行环球经济与市场研究部预测 

 
在外汇方面，人民币自 2014 年年底以来一直承受着显著的贬值压力，基本原因如下：1）国内对经济增长以及转

向“新常态”后是否足以维持经济增长势头的担忧；以及 2）美元的主导力量。 

 
有迹象显示，资本流动正反映出这些国内担忧。央行的数据表明，资本外流在 2014 年 12 月有所加速，已超过

210 亿美元流出，创史上最高单月记录。2014 年，资金净流入从 2013 年的 4450 亿美元下滑至 1050 亿美元。而

最近一次所看到的年度下滑是发生在 2012年，即欧元区债务危机高峰期间，当时也造成人民币面临贬值压力。 

 
 

 

中国：资本流动 中国：年度资本流动 
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数据来源：中国经济数据库、大华银行环球经济与市场研究部预测 
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数据来源：中国经济数据库、大华银行环球经济与市场研究部预测 



网址：www.uobgroup.com/research 
邮箱：GlobalEcoMktResearch@uobgroup.com 

研究快报 
2015年 1月 30日，星期五 第 3页 

 

 

 
 
 

由于国内对基本面的担忧和强势美元的主导，近期人民币面临了相当显著的下行压力，使得其即期汇率交易在本周

一（1 月 26 日）和本周三（1 月 28 日）两度逼近中间价的 2%下限。此外，中国央行副行长潘功胜上周五（1 月

23 日）的评论也加剧了人民币的贬值压力，其表示，由于会影响到资本流动，欧洲央行最新宣布的量化宽松政策可

能会增加人民币对美元汇率的贬值压力。 

 
然而，鉴于人民币国际化步伐迅猛，央行至少须保持货币政策符合国内外基本面和市场动态，因此我们认为，人民

币大幅或长期贬值的概率不会很大。随着过去货币单向升值趋势已逐渐消失，货币双向波动将趋频繁。上周，中国

央行（于 2015 年 1 月 21 日）与瑞士央行签署了人民币离岸协议，确定在瑞士建立最新的人民币离岸中心。自

2015 年以来，中国央行已先后宣布在泰国和马来西亚建立人民币离岸中心。人民币国际化发展步伐之迅猛在 2014

年表现得最为明显。在当时已有的人民币离岸中心（香港、澳门、台北、新加坡）的基础上，这一年人民币走出了

亚洲，中国央行接连在世界各地设立了八个离岸人民币中心，覆盖欧洲（伦敦、法兰克福、巴黎、卢森堡）、北美

（多伦多）、澳大利亚（悉尼）、中东（多哈）以及亚洲（首尔）。 

 
鉴于美联储有望在 2015 年中期逐步实现“利率正常化”，我们认为人民币还会进一步贬值。此外，新加坡金管局

意外加入“宽松阵营”可能会为更多央行加入“宽松大军”树立先例。鉴于中国央行仍有较大的调整空间，我们将

2015 年第一季度末美元兑人民币汇率预期从之前的 6.21 调至 6.28，将 2015 年年底美元兑人民币汇率预期从之前

的 6.18调至 6.29。 

 

 
 

外汇展望外汇展望外汇展望外汇展望 

 

截至截至截至截至 2015年年年年 

1月月月月 29日日日日 

 

2015年第年第年第年第 1

季度末预测值季度末预测值季度末预测值季度末预测值

 

2015年第年第年第年第 2

季度末预测值季度末预测值季度末预测值季度末预测值

 

2015年第年第年第年第 3

季度末预测值季度末预测值季度末预测值季度末预测值

 

2015年第年第年第年第 4季季季季

度末预测值度末预测值度末预测值度末预测值 

美元/日元 117.9 121.0 125.0 126.0 127.0 

欧元/美元 1.1274 1.10 1.09 1.09 1.08 

英镑/美元 1.514 1.50 1.48 1.49 1.50 

澳元/美元 0.788 0.80 0.78 0.78 0.76 

纽元/美元 0.733 0.75 0.74 0.74 0.75 

美元/新元 1.354 1.37 1.39 1.40 1.40 

美元/林吉特 3.635 3.65 3.68 3.70 3.68 

美元/印尼盾 12,524 12,900 13,000 13,000 13,000 

美元/泰铢 32.6 34.1 33.7 33.5 33.4 

美元/菲律宾比索 44.16 45.0 44.0 43.0 42.0 

美元/印度卢比 61.49 63.7 64.9 66.3 67.8 

美元/新台币 31.41 32.3 32.5 32.6 32.4 

美元/韩元 1,094 1,140 1,150 1,150 1,150 

美元/港元 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75 

美元/人民币 6.250 6.28 6.33 6.34 6.29 

数据来源：路透社、大华银行环球经济与市场研究部 
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技术趋势技术趋势技术趋势技术趋势 
 
美元美元美元美元兑兑兑兑人民币人民币人民币人民币：：：：6.2600 

接连释放的中国数据已导致市场进一步揣测中国央行或将采取更多刺激措施。鉴于此，从 6.2090 开始的强劲反弹

很可能是美元持续反弹的早期阶段，此次反弹有可能会突破 2014 年 5 月的最高价 6.2710，直接飙升至 6.3000。

只有当不太可能的跌破 6.2090的行情出现，才有可能表明当前上行压力已有所缓解。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明：本文分析的资料均来自公开的信息。尽管本文所含信息被认为是可靠的，但大华银行集团对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

同时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货币和金融产品

的头寸，并有可能影响其中的交易。在达成任何拟定交易之前，读者应不依赖大华银行集团或其关联公司而独立确定交易的经济风险和价值以及法

律、税务、会计特征和后果，并且读者须能够承担这些风险。本文及其内容是大华银行集团的专有信息及产品，不得复制或用于其他用途。本文以

英文书写，中文版本且仅供参考。中、英文版本若有任何歧义，均以英文版本为准。 

另，本文内容由新加坡大华银行提供，大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律责任。 

 


