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亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行(5 月月月月 23 日日日日~6 月月月月 6 日日日日) 

Selected Asian New Issuance (5.23-6.6) 

名称名称名称名称 
Issuer 

期限期限期限期限 
Tenor 

数量数量数量数量 
Size (mm) 

收益率收益率收益率收益率* 
Yield  

评级评级评级评级 
Rtg 

Malaysia 5Y $1250 T+180% A3/ 
A- 

*收益率为新债定价/Yield is the issuing pricing 

利率利率利率利率、、、、汇率汇率汇率汇率、、、、信用信用信用信用         研究报告研究报告研究报告研究报告 
Rates, Currencies & Credits      Research Report 

环球利率环球利率环球利率环球利率、、、、汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略 
Global Rates, Currencies & Credit Strategy 

本期聚焦本期聚焦本期聚焦本期聚焦::::“欧洲主权债务危机对人民币升值预期的影响”                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
Focu s:  ”RMB out look i s  c lou ded  by  Europ ean sovere ign deb t  cr i -

s i s”    

�  中国可能面临来自欧元区的债务危机引起的两个主要问题：

欧元下挫将带来的新的出口压力，以及全球金融市场的恶化

冲击国内的市场和经济情绪。                                                                            
Chin a could  face two major  i ssu es at  h ome ar i s ing from th e 

eurozon e sovere ign d eb t  cr i s i s :  ren ewed export  pressu re du e 

to  a  p lu mmetin g E URO and damp ened market  an d economic 

sent imen t  du e to  th e d eter iorat ing  g loba l  f inanc ia l  market .  

�  介于欧洲债务危机带来的外围环境不确定性和国内的政策

调控，中国预计近期将以审慎的态度处理其外汇改革 ,  避免

政策叠加。                                                   
Given  th e external  uncerta int ies from th e Eu rop ean d eb t  cr i -

s i s  and domest ic  p ol icy  t igh tenin g,  Chin a i s  exp ect ed to  take a  

prud ent  approach in  deal in g with  i t s  currency  refor m to avoid  

“pol icy  over lap”.  

�  虽然人民币汇率的重估很可能将被滞后，但中期的改革前景

应仍未改变。                                                                                      

Th e RMB revaluat ion  may have b een  d elay ed in  the n ear  fu -

ture,  y et  the  inter -med ium out look o f  th e RMB reform i s  ex-

pected to  be  intact .    

两周综述两周综述两周综述两周综述:两周中市场仍大幅震荡行市。美国国债继 5 月份的强

劲表现后继续升高，美元指数则大幅上涨。在亚洲信用市场中，

新债市场发行冷淡，二级市场上的中国地产债尤其受压。               
Biweekly o ver v iew: Markets remain ed  very  vo lat i le  du r in g the  

per iod .  Treasu r ies ad vanced furth er  a fter  a  strong mon th of  May,  

and th e do l lar  ind ex con t inu ed to ra l ly .  In  As ian credi t  market ,  

new issu ance was  la rge ly  quiet  and Chin ese property  names saw 

part icu lar ly  h igh  pressu re in  the  second ary  market .   

市场数据市场数据市场数据市场数据  /  Market  Data                                   S o u r c e :  B lo o m b e r g ,  B O CI  
美国国债美国国债美国国债美国国债 
Treasury 

收益率收益率收益率收益率  
Yield (%) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

 
信用违约掉期信用违约掉期信用违约掉期信用违约掉期

CDS 

信用利差信用利差信用利差信用利差 
Spread (bps) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

10 Year 3.204 (4)  China 90 5 

Old 5 Year 1.955 (7)  iTraxx  Asia IG13 145 1 

Old 2 Year 0.701 (7)  债券债券债券债券 
Bond 

信用利差信用利差信用利差信用利差 
Spread (bps) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

    Hutch 10Y 180 (30) 

    Bank of China 10Y 228 (48) 

货币货币货币货币 
Currency 

汇率汇率汇率汇率 
FX Rate 

变动变动变动变动 
Chg (%) 

 可转债可转债可转债可转债    
CB 

价格价格价格价格    
Price (pts) 

变动变动变动变动    
Chg (pts)    

EUR:USD 1.1968 (4.8043)  Sinopec 108.5/109.25 0.75 

USD:JPY 91.91 2.1109  Gome 107.5/108.5 (1.5) 

USD:CNY 6.8288 --  Soho China 95.5/96.5 1.5 

2010 . 06. 06 
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BBiiwweeeekkllyy  OOvveerrvviieeww::  

Rates 

Treasu r ies f in i sh ed th e two-week p er iod h igh er  

on another  st retch  o f  market  volat i l i ty .  Th e 

$113b n au ct ion s o f  notes in  th e 1
s t

 week on ly  

saw modest  d emand,  wh i le many  in vestors 

opted to  l ighten up  hold ings of  lon g Treasu r ies  

after  a  strong p erforman ce in  the  recen t  

weeks.  The ra l ly  in  stock market  in  th e  midd le 

of  th e week a l so damp ened in vestor’ s  in terest  

in  the n ew govern ment notes .  However a  

down grad e of  Sp ain’ s  sovere ign credit  rat ings  

by  F itch  in  a  s low Fr id ay  ahead of  U.S.  lon g 

weekend pu sh ed Treasu ry  pr ices h igher.  Du r in g 

the 2
n d

 week,  a  bou t  o f  upbeat  economic d ata  

in  th e ear ly  day s b oosted r i sk  sent iment.  Ri sky  

assets ra l l ied,  whi le Treasur ies lost  ground.  

However,  Fr iday’ s  negat ive  surp r i ses from N FP 

data and f i sca l  d ef ic i t  n ews of  Hun gary  st i rred 

up a  n ew wave of  market  pan ic,  sendin g 

Treasu r ies sharply  h igh er .  At  th e c losin g o f  th e 

per iod,  th e  10-y ear  y ie ld  c losed  ou t  lower  by  

4bp s to  3.204%,  wh i le  the  old  2-y ear  y ield  by  

7bp s to  0.701%. E l sewhere,  Bank o f  Canada  

increased i t s  ben ch mark  lend ing  rate by  25bp s.  

I t  i s  th e 1
s t

 increase by  a  Group -7 nat ion s ince  

the market  co l lap se  o f  2008.   

FX 

Euro h it  a  fresh 4-y ear  low of  1 .1924 again st  

dol lar  dur ing  th e  per iod b efore  and  sett led  

down at  1 .1968.  Th e Do l la r  Ind ex ju mped 3.3% 

to 88 .233.  Ren minbi  revaluat ion tu rn ed out  not  

a  focu s in  th e recent  an nual  China–US St rategic  

and Econ omic D ia logu e in  Bei j in g.  RMB/USD 

spot  rate was l i t t le  ch anged at  6.8288,  whi le 

the 1-y ear  forward (N DF)  eased f rom 6.7350 to 

6.7950.  

Credits  

Cred it  market  a l so h ad anoth er  ch oppy r id e 

dur in g the  past  two weeks.  Th e iTraxx  ex - Japan  

Asia  end ed 1bp wid er  a t  about  145bp s for  th e 

per iod .   

In  the cash market ,  As ian o ffsh ore n ew i ssu -

ance was largely  qu iet ,  with  one sovere ign i s -

su er  tapping th e market .  In  th e secondary  

market ,  HG pap ers outperformed CDS with  

mu ch t igh tened  spreads.  Ch in ese prop erty  

names were very  volat i le.  Ag i le  17 and Country  

Gard en 17 t rad ed d own to abou t  90/91 level .   

In  Ch ina/HK CB market ,  many n ames that  h ave 

su f fered th e  greatest  decl ines  had  a  d ecent  

reb ound.  S JM 0% 2015 gain ed 7 .5p ts,  h elp ed b y  

i t s  surgin g stock pr ice that  cont inu ed to pu sh 

the b ond par i ty  much  above 100.  

两两两两两两两两周周周周周周周周综综综综综综综综述述述述述述述述::::::::                                                                                                                                                                                                                                        

利率利率利率利率    

过去两周里，美国国债经历由一段震荡行市，

最终收高。第一周中 1130亿美元的国债拍卖

显示投标意向勉强，而在几个星期来的强劲上

涨背景下，一些投资者则选择减持长期国债。

周中股市的上涨也影响了投资者对新发国债

的兴趣。周五长周末前惠誉公布对西班牙评级

的调降引发国债一波上涨。第二周中，初始几

天公布的一系列经济数据好于预期，推动风险

嗜好转正。风险资产因而上涨，国债价格则下

滑。但周五美非农就业数据和匈牙利财政赤字

的负面消息引发新一轮市场恐慌，国债飙升。

到两星期结束时，10 年期国债收益率累计升 4

基点至 3.204％，而旧 2 年期国债收益率则累

计升 7 基点至 0.701％。其它发面，加拿大央

行上调基准利率 25 基点，成为自 2008 年市场

崩溃以来首个 7 国集团里上调利率的国家。 

外汇外汇外汇外汇    

欧元触底 4 年来的新低 1.1924，最终收盘

1.1968。美元指数飙升 3.3％至 88.233。人

民币升值意外地并未成为近期在北京举行的

中美战略与经济对话的焦点。人民币对美元现

价大致未变，为 6.8288，而 1 年期人民币非

交割远期（NDF）从 6.7350 调整至 6.7950。 

信用信用信用信用    

两周中信用市场也大幅波动。iTraxx 除日本

以外亚洲信用违约掉期指数最终加宽 1基点至

145 基点。 

在纯债方面，亚洲的境外新债发行稀疏，仅有

1 支主权新债售毕。二级市场上，高级债表现

优于 CDS 市场，收窄不少。中国房地产债波动

剧烈。雅居乐和碧桂园 2017年到期债均低收

在 90/91水平。 

在中国及香港可转债市场，之前遭受跌幅最大

的可转债出现相当反弹。澳博控股零票息 2015

年到期的可转债上涨 7.5 点,其相应的股票价

格的上涨导致债的平价转换率大幅超出 100。
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FFooccuuss::  RRMMBB  oouuttllooookk  iiss  cclloouuddeedd  bbyy  EEuurrooppeeaann  

ssoovveerreeiiggnn  ddeebbtt  ccrriissiiss  

Ju st  a  coup le o f  month s ago,  an immin ent  up-

ward adju stmen t of  RMB exchange rate by  th e 

Chin ese governmen t looked  l ike a  sure b et .  

Now thin gs have chan ged,  th anks to  th e wors-

en ed market  react ions  to  th e Eu rop ean  sover -

eign d eb t  cr is i s  as  th e g lob al  f inan cia l  market  

underwen t  some sharp  correct ion s late ly .  For  

those  who had  th ought  th i s  E urop ean  d ebt  

debacle  was only  a  problem for  Europ ean s  to  

dea l  with ,  th ey have un fortunate ly  found a  re-

a l i ty  ch eck again  on th e rapid  evo lvemen t o f  

th i s  region al  cr i s i s  into a  g lobal  s i tuat ion.  We’ l l  

d i scu ss how Ch ina’ s  FX  pol i cy  app ears to  be  

a l so a t  th e receiv ing en d of  th i s  “butter f ly  ef -

fect” .  

A p lummet ing  EURO on debt  cr is is  

Sin ce last  Novemb er,  the 16-nat ion cu rrency  

EURO has dropped over  20% to be low $1.20  

versu s  th e U.S .  do l lar  f rom as h igh as  $1.51.  For  

the  USD-p egged Ch in ese cu rrency  RMB,  i ts  ex -

chan ge rate for  E URO has con sequ ent ly  

st rength en ed sharply  a long th e way (see F ig.1) .  

As a  matter  of  fact ,  RMB has reach ed i t s  

st ron gest  leve l  aga in st  EURO in  8 y ears by  h i t -

t ing  th e h igh of  RMB8.1720.   

Th e p lummetin g E URO creates a  d i lemma for  

RMB.  As  i t  has  b een p egged  to  USD and there-

fore  enjoy ed  a  va lu at ion edge,  i t  now has  ap -

preciated s ign i f i cant ly  aga in st  a  basket  o f  

trad e-weighted curren c ies,  weaken in g i ts  edge 

in  g loba l  trades.  On one hand su ch changes  

shou ld  weaken th e U.S .  c la im that  RMB was 

art i f ic ia l ly  und erva lu ed,  a  c la im enjoy ing  cer -

ta in  sy mpathy from some Europ ean an d 

emergin g econ omies,  y et  on th e oth er  hand 

th is  un plan ned  RMB stren gth enin g  ra i ses  con -

cern s for  Chin a’ s  export  indu st ry .  N everth e-

less,  Chin a would see the h eavy extern al  pres-

sure for  RMB’s reva luat ion to  b e qu ieted down  

for  n ow for  good .  In  th e NDF market ,  th e 1-y ear  

RMB/USD forward drop ped f rom a 6 .6070 h igh 

in  Ap r  to  th e curren t  low of  6.7950 (see F ig.2) .  

Chin a’s  domest ic  co ns id erat ion s  

As Chin ese governmen t had  mad e c lear  a l l  

a lon g that  i t s  RMB pol icy  wou ld  b e adju sted  

based solely  on Ch ina’ s  d omest ic  market  and  

economic condi t ion s and wi l l  res i st  external  

pressu res .  Th e recen t  s ign if i cant  moves in  the  

本本本本本本本本期期期期期期期期聚聚聚聚聚聚聚聚焦焦焦焦焦焦焦焦：：：：：：：：欧欧欧欧欧欧欧欧洲洲洲洲洲洲洲洲主主主主主主主主权权权权权权权权债债债债债债债债务务务务务务务务危危危危危危危危机机机机机机机机对对对对对对对对人人人人人人人人民民民民民民民民币币币币币币币币升升升升升升升升值值值值值值值值预预预预预预预预

期期期期期期期期的的的的的的的的影影影影影影影影响响响响响响响响    

还在两个月前，市场似乎已认定中国政府近期将上

调人民币汇率。今天的情况已是时故变迁，市场对

欧洲主权债务危机不断恶化的反应，导致近期全球

金融市场的大幅调整，实为根源所在。那些最初幻

想欧洲的债务问题只是欧洲人的病痛的投资者再

次不幸地发现，区域危机可以很快发展成全球的问

题。我们在这里略叙欧洲主权债务危机似乎对中国

外汇政策已造成的“蝴蝶效应”。 

欧欧欧欧洲主权洲主权洲主权洲主权债务危机债务危机债务危机债务危机导致欧元导致欧元导致欧元导致欧元暴跌暴跌暴跌暴跌 

自去年 11月以来，作为 16个国家共同货币的欧元

已下跌超过 20％，兑美元的汇率从高达 1.51美元

降至 1.20美元。而与美元挂钩的人民币也因此表

现兑欧元的大幅上扬（见图 1）。事实上，人民币

已经达到了 8年来兑欧元的最高水平，曾现 1欧元

仅兑 8.1720人民币的高位。 

图图图图 1：：：：中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率/Fig.  1 :  Ch in a trade- 

weigh ted exch an ge r ate  
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中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率中国贸易加权汇率////China tradeChina tradeChina tradeChina trade----weightedweightedweightedweighted
exchange rateexchange rateexchange rateexchange rate
欧元兑人民币欧元兑人民币欧元兑人民币欧元兑人民币////EUREUREUREUR////RMBRMBRMBRMB((((RHSRHSRHSRHS))))

美元兑人民币美元兑人民币美元兑人民币美元兑人民币////USDUSDUSDUSD////RMBRMBRMBRMB((((RHSRHSRHSRHS))))
 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：彭博网彭博网彭博网彭博网、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/ Source: Bloomberg, BOCI 

欧元的暴跌造成了人民币进退两难的困境。因人民

币一直紧贴美元，享受了价格方面的优势，但近来

相对一篮子贸易加权货币汇率的大幅上涨，此国际

贸易中的优势已被削弱。虽然一方面人民币估价的

变化应能弱化美国责备人民币被低估的言论（某些

欧洲和新兴国家也认同这一言论），但另一方面此

未曾预料的人民币强势引起对中国出口行业的新
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glob al  f inanc ia l  market  due to  th e Europ ean 

sovere ign  d ebt  cr i s i s  h ave chan ged th e externa l  

en vi ron ment  o f  Ch ina’ s  economic  condi t ions ,  

forc ing a  market  rethinkin g o f  th e  RMB’s d i -

rect ion in  th e n ear  futu re .  

Chin a poten t ia l ly  faces  two major  i ssu es at  

home ar i s in g  f rom th e  eurozon e d eb t  cr i s i s :  

ren ewed export  pressu re du e to  th e p lu mmet-

ing E URO and damp ed  domest ic  market  and  

economic sen t iment  d ue to  a  d eter iorated 

glob al  f inan cia l  market .   

In  th e export  front ,  a  fa l l ing  E URO s imply  puts 

Chin ese exports in  a  less competit ive posi t ion.  

Th e eurozon e i s  China ’s  second largest  exp ort  

market ,  which accounted for  $174bn  in  2009 or  

14 .5% of  Ch ina’ s  tota l  g loba l  export  (a fter  th e 

18 .4% share o f  th e U.S.  market) .  Th e i rony i s ,  

becau se RMB i s  pegged to USD,  a  weaken ing  

EURO does l i t t le  to  he lp  RMB to  ga in  any ed ge 

in  th e  U.S .  market ,  which mean s an  export  s lack  

to  the eurozon e would  be hard to  f ind a  re-

p lacement  from th e U.S.  market .  Th ere  i s  a  

good chan ce th at  Ch inese exp orters wou ld  face  

both a  d ecl in in g vo lu me and fa l l in g marg in.   

In  th e capita l  markets front ,  a  renewed turmoi l  

in  th e g loba l  f inan c ia l  market  du e to  th e 

Europ ean d ebt  cr i s is  has d r iven a  n ew roun d of  

f l igh t -to -sa fety .  That  s lows capita l -ra i s ing  ac-

t iv i t ies,  squ eezes cred it  supp l ies and u lt imately  

could  damage th e g lob a l  economic growth that  

is  s t i l l  on th e men d.  Volumes o f  IPO in  both the  

HK and Chin a markets  have  a l ready s lowed 

down d ramatica l ly ,  an d  new bond i ssuan ce in  

HK from Main land  Ch in a comp anies h as b een 

essent ia l ly  ha lted.  

More sp ec i f i ca l ly  for  the Chin ese econ omy,  

ren ewed  extern al  volat i l i t ies  in  th e f inan cia l  

market  could  br ing China back to  th e exper i -

en ce of  2008-2009 wh en Chin a’ s  growth fel l  

dramat ica l ly  a lon g wi th  the  rest  of  th e world .  I t  

was s imp ly  b ecau se th at  in vestors and con -

su mers’  sent imen t  sees  no boundar ies d esp ite 

nat ion al  economies  do  have b ord ers .  Heavy 

losses  in  th e Chin ese d omest ic  eq uity  market  

can be  at tr ibuted to  b oth th e coo l in g  measures 

the Chin ese govern ment has introduced re-

cent ly  and th e g lob al  r i sky  asset  sel l -o f f .  Again,  

these capi ta l  market  contract ion s could  hu rt  

corp orate operat ion s and the overal l  econ omy 

of  Ch ina.   

 

忧虑。无论如何，目前来自境外要求人民币调整的

外部压力已大为减轻。在远期非交割市场上，1年

期人民币兑美元远期亦从 4月高点的 6.6070下降

至目前的 6.7950（见图 2）。 

图图图图 2：：：：人民币升值预期放缓人民币升值预期放缓人民币升值预期放缓人民币升值预期放缓 /Fig .  2:  Expectat io n on 

RMB appr ec iat ion  eased 
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中国国内的忧虑中国国内的忧虑中国国内的忧虑中国国内的忧虑 

中国政府历来表明，其人民币的政策将基于国内的

市场和经济环境，不会受外部压力的影响。而目前

由于欧洲债务危机引起的全球金融市场调整已改

变了中国经济的外围环境，迫使市场应重新思考人

民币近期的走向。  

中国国内可能面临来自欧元区债务危机引发的两

个主要问题：欧元大幅下挫带来的新的出口压力，

以及全球金融市场恶化影响国人对经济和市场的

情绪。  

在出口方面，欧元下跌直接削弱了中国出口欧洲市

场的竞争力。欧元区是中国的第二大出口市场， 

2009年中国对欧元区的出口总额为 1740亿美元，

占中国全球出口总额的 14.5%（仅次于美国市场的

占比 18.4％）。不巧的是，由于人民币紧盯美元，

欧元的疲软并未给人民币在美国市场带来任何优

势，这意味着对欧元区的出口疲软将很难从美国市

场获得补偿。最终结果很可能是中国的出口量和利

润空间均有下降。 

在资本市场方面，这场全球金融市场新一轮的动荡
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The RMB out loo k  

Th e out look of  RMB has become mu ch c loud ed .  

Alth ough  extern al  ca l l s  from Ch ina’ s  major  

trad ing  partn ers as one of  th e s ign s  o f  p ressure 

for  RMB to revaluate ,  two oth er  market  factors 

are importan t  con sid erat ion s th e govern ment 

appl ies in  assess ing th e  need of  su ch curren cy  

moves:  (1 )  a  cont inuin g  recovery  of  th e export  

sector  and  rewid en in g o f  t rad e surp lu s;  and  (2)  

a  r i s ing  pressure of  domest ic  in f la t ion .   

At  the  cu rrent  econ omic state ,  both factors ,  in  

our  view,  seem to be n ot  a  press ing i ssu e for  

Chin ese pol icy  makers .  After  a  d ramat ica l ly  

fa l l -o f f  du r in g th e g loba l  f in anc ia l  cr is i s ,  

Chin a’ s  fore ign exp ort  and import  have ind eed 

reb ound ed stron gly  ( see F ig.  3) ,  own ing  to  th e  

govern ments’  tax  rebate programs and oth er  

st imulu s support ,  p lus the re lat ive weaken in g 

of  RMB to major  non -USD currenc ies .  However,  

the  trad e surplu s  has remained at  a  re lat ive ly  

depressed level  s in ce  2009 (averagely  at  

$13.4bn/month )  as comparin g to  th e average 

leve l  o f  th e pre-cr i s i s  y ears  (at  $23.3bn /month  

dur in g 2007-2008).  Dur in g th e past  few 

mon th s,  th e trade su rplu s has p lun ged and 

went  to  n egat ive du r ing March,  ref lect ing a  

st ron ger  d omest ic  d emand  re lat ive to  the  

g lob al  d emand .  The March trade d ef ic i t  was th e 

f i r st  s in ce May 2004,  and the Apr i l  t rad e bal -

ance remain ed d epressed as wel l ,  a t  a  smal l  

surplu s o f  $1.68bn,  down 87%YOY.   

图图图图 3：：：：中国中国中国中国进出口进出口进出口进出口贸易额贸易额贸易额贸易额/Fig.  3 :  Chin a expor t  and 

import  vo lum es  
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In  th e  in f lat ion  f ront ,  Ch ina  has  seen  ear ly  

s ign s o f  inf lat ion threat  and has moved to 

t igh ten up mon etary  p ol i cy .  China’ s  h ead l in e 

CP I  was stuck in  th e  n egat ive  terr i tory  f rom 

引发新的资金避险潮。这导致资本市场减速，信贷

收缩以及仍处于复苏阶段的全球经济的放缓。香港

及大陆市场上的首次公开招股数量已大幅下降，而

中国企业在香港的新债发行活动也近乎停顿。 

更具体地对中国经济而言，新一轮境外金融市场的

动荡可以使中国回到2008-2009年所经历的与世界

其它国家一起经济增长急剧下降的局面。原因很简

单，虽然各个经济体受到国界限制，但市场情绪是

很容易穿越国界的。中国股市的超重损失既源于中

国政府近期出台的紧缩政策，也是因为全球对风险

资产的抛售风潮。 总之，这些资本市场的萎缩会

最终伤害企业运营，拖累整体经济的发展。 

人民币的前景人民币的前景人民币的前景人民币的前景 

人民币前景更变得风云莫测。虽然中国的主要贸易

伙伴对人民币重估的呼声是人民币升值压力的重

要迹象之一，中国国内的两个市场因素也是政府决

定人民币升值必要性的重要考虑因素：1）出口的

持续复苏，贸易盈余的重新加大；2）国内通胀压

力上升。 

按照目前的状态，这两个因素仍未成为中国政府的

至为迫切的问题。中国的国际贸易进出口确实在全

球金融危机时剧烈下降后在 2009年双双回升（见

图 3），得益于政府的出口退税措施及经济刺激方

案，加上人民币相对主要非美元币种的贬值。然而，

贸易盈余自 2009年来仍然处于低位水平（平均每

月为 134亿美元），而危机前 2007－2008年间的每

月贸易盈余为 233亿美元。在过去数个月，贸易顺

差剧降，到 2010年 3月为负数，反映中国的内部

需求强升而全球需求仍然相对疲软。 3月份的贸易

赤字是中国自 2004年 5月以来的首次。即使 4月

份中国贸易顺差仅为 16.8亿美元，同比下跌 87％。 

在通胀方面，中国已经出现通货膨胀的前期迹象，

政府因而开始收紧货币政策。早前，中国的消费物

价指数在 2009年 2月至 2009年 10月间均为负值，

直至 2010年 2月才显示微升。但自 2月份以来，

该指数跃升至 2.4-2.8的水平，对通货膨胀的威胁
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Feb.  2009 to  Oct .  2009  and  only  shown  mar-

gina l  r i se b efore  Feb.  2010.  S ince Feb.  th e in -

dex  has  ju mp ed  to  th e  2 .4-2.8  leve ls,  ra i s in g 

inf lat ion a larms (see F ig .  4) .  A n umber o f  areas  

were  f lash ing  with  s ign s  of  inf lat ion  threat  and 

economic  overh eat in g.  Ch ina ’s  red -h ot  rea l  

estate market  saw n ew home pr ices in  70 major  

c i t ies rose  15.4%YoY in  Apr i l .  Th e govern men t 

has ra i sed natural  gas p r ice by  25% on May 25,  

and pr ices of  e lectr ic i ty  are exp ected to  r i se 

soon as  wel l .  Many  c it ies h ave ra i sed minimu m 

wages by  20%,  and some of  th e la rgest  em-

ploy ers in  th e  major  manufactu r in g b ase,  th e 

Guan gdon g Provin ce,  have p lan s to  ra i se min i-

mu m wages by  as  much as 100% fo l lowin g labor  

st r ikes  or  worker  su ic ide in cid en ces ,  p ress in g 

other  employ ers to  fo l low su ite.   

However,  e f fects f rom other  d i rect ion s shou ld  

mod erate Ch ina’ s  in f lat ion  pressu re  goin g 

forward.  Glob al  commodit ies p r ices,  inc lud ing  

crud e o i l  and indu st ry  meta ls,  are exp er ien cin g 

correct ion s.  Ch ina has recent ly  lowered gaso-

l in e pr ice by  3 .1% and d iese l  pr ice by  3.3%.  Th e 

Centra l  bank  PBOC has ra i sed th e bank reserve  

requ irement rat io  for  3  t imes ( for  a  tota l  o f  

1.5%) th i s  y ear  as an ear ly  ef fort  of  monetary  

t igh tenin g and has in sta l led a  ser ies of  severe 

measures to  cool  d own  the p rop erty  market .  

Interest ing ly ,  th e last  t ime wh en Chin a went  

into a  t igh tenin g mod e,  i t  co in cid ed wi th  th e 

develop men t o f  th e U.S.  “subpr ime” cr i s i s ,  and 

th is  t ime i t  i s  co inc id ed with  the  exp losion o f  

the Eu rop ean sovere ign  debt  cr i s i s .  I f  b oth th e 

Chin ese economy  and  the g lobal  economy h it  a  

so ft  patch du e to  Chin a’ s  p ol icy  t ighten ing and 

the Eu rop ean cr is i s ,  th e in f lat ion th reat  could  

be d imin ish ed.  

Given th e fragi le  state of  i t s  exp ort  sector  and  

the externa l  uncerta in ty ,  Chin a i s  exp ected to  

take a  prud ent  approach in  d ea l in g with  i t s  

curren cy  reform. As RMB revalu at ion debates 

are fadin g b ehind oth er  hot  topics (E urop ean  

sovere ign d ebt  cr i s is ,  EURO col lap se,  

North -South Korea stan d-of f ,  BP o i l  sp i l l ,  U .S .  

f in anc ia l  reform,  etc) ,  we can only  see  a  h igh 

poss ib i l i ty  o f  Ch ina’ s  n ear-term p ostpon ing  o f  

i t s  RMB reva luat ion.   But  we b el ieve Ch ina’ s  

commitmen t for  RMB reform remain s intact  in  

the in termediate term.  (Ana lysts :  Q iong  Wu,  

Steve Wang) 

 

敲响了警钟（见图 4）。很多领域显示出通货膨胀

和经济过热的迹象。中国地产市场出现过热，今年

4月份全国 70个大中城市新房价格同比上涨 15.4

％。政府在 5月 25日将天然气价格提高了 25%，

预计电力价格很快也将上调。很多城市已将最低工

资标准提高了 20%。广东的一些大型制造商在工人

罢工和工人自杀事件后，计划将最低工资提高多达

100%。预计此情形将在行业中蔓延。 

图图图图 4：：：：中国与美国消费物价指数中国与美国消费物价指数中国与美国消费物价指数中国与美国消费物价指数比较比较比较比较/Fig.  4:  Head l in e 

CPI：：：：China  vs.  U.S.  
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然而，来自其他方向的作用应会部分中和通胀压

力。全球大宗商品价格，包括原油和工业金属，正

出现下行调整。在国内，政府最近将汽油价格下调

了 3.1％，柴油价格下调 3.3％。作为货币紧缩的初

期动作，中国央行今年三次提高了银行存款准备金

率（共上调了 1.5%）。另外凑巧的是，上次中国政

策调控之时恰逢美国次债危机发生之际，而这一轮

调控恰逢欧洲主权债务危机爆发。如果中国的紧缩

政策和欧洲的债务危机导致中国和全球经济出现

新一波下调，中国的通胀压力可望得以缓解。 

鉴于中国出口行业的仍在脆弱之境，加上欧洲债务

危机带来的外围环境不确定性，中国预计将以审慎

的态度处理其计划的外汇改革。人民币重新估价的

新闻热点已开始渐渐淹没于其它热点新闻（欧洲主

权债务危机、欧元崩盘、朝韩对峙、英国石油公司

的石油泄漏、美国金融改革等等），我们可看到人

民币升值进程被推迟。但中期来看，中国政府对人

民币改革的承诺仍然未改。(分析师: 吴琼，王卫) 
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