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双向波动加剧双向波动加剧 连续创出新低连续创出新低

人民币人民币““阴跌阴跌””走势不会持久走势不会持久
本报记者本报记者 罗罗 兰兰

近期，人民币对美元汇率中间价频创阶段新低。对此，业内人士认为，
中国经济下行压力加大，美元走强，人民币交易机制变化等多重因素造成人
民币连续“阴跌”。专家判断，虽然短期内人民币有可能继续贬值，但幅度不
会太大。中长期看，人民币依然有升值基础。下半年，人民币汇率将趋向平
稳，呈现双向波动的趋势。

1111111111111111111111111111111 近期汇率“跌跌”不休

曾节节攀升的人民币汇率于今年初画上
句号。据统计，1月14日，人民币对美元汇率
中间价在达到 6.0930 这一历史高值后开始走
低，令赌人民币升值的投机者大跌眼镜。至5
月26日，人民币汇率已累计贬值769个基点。

近几天，人民币汇率在“跌跌”不休中

略有反弹。据中国外汇交易中心公布，5月26
日人民币对美元汇率中间价为 6.1699 元，较
上一交易日下降 18 个基点，连续第四个交易
日贬值，再次刷新年内新低。

5 月 27 日，人民币对美元汇率中间价为
6.1687。5 月 29 日，人民币对美元中间价虽然
上涨 11 个基点，报 6.1705，但还是再次刷新了
去年 9 月份以来的新低。5 月 30 日，人民币汇
率中间价报6.1695，较前一日升值10个基点。

2222222222222222222222222222222 经济回暖美元走强

对于人民币持续贬值的原因，众说纷
纭。有观点认为是央行主导所为，根据是外
汇占款数据显示，央行通过向商业银行全力
买入美元、卖出人民币，引导人民币持续走
软，最终用意在于增加套利投机成本、打破
人民币单边升值预期。

“央行干预力度不是很大，市场也认为人
民币没有大的升值空间。”暨南大学国际商学
院副院长孙华妤对本报记者表示。

孙华妤分析说，中国经济增速减缓，需
求减弱，西方唱衰中国，这些因素都令市场
感到人民币升值空间不大，并产生贬值的压
力。此外，近期贸易情况不太乐观，实体经
济状况也不支持人民币升值。

中国国际经济交流中心副研究员张茉楠指
出，人民币走势出现“反转”一度被市场解读为

“央行主动干预”的结果。事实上，在贬值过程
中，人民币中间价低于即期汇率，说明央行政策
更倾向于控制人民币汇率贬值幅度，并非央行主
动引导货币贬值，而更多是来自于全球流动性以
及美联储QE（量化宽松政策）的脉冲式冲击。

美国经济回暖推动美元走强也是人民币
贬值的重要原因。中国人民大学重阳金融研
究院项目主管高连奎指出，当前美国经济正
在逐步回暖，中国经济仍面临下行压力，表
现在汇率上是美元在升值，人民币在贬值。

中国银行国际金融研究所宏观经济研究
主管温彬表示，受国内金融风险可能爆发、
人民币交易机制变化以及美联储坚定退出QE
的态度等因素叠加影响，人民币贬值预期占
了上风。

3333333333333333333333333333333 中长期走势看好

未来人民币是否就此滑向贬值通道？大多专家持反对意见，
认为贬值是短期行为，从中长期看，人民币仍具有升值的基础。

国务院发展研究中心金融研究所证券研究室副主任范建军表
示，去年包括今年的前几个月都有一个特殊情况，很多热钱在资
本和金融项下进入中国，所以在整体顺差的支撑下，人民币未来
还是会保持升值，这是毫无疑问的。他认为，短期内人民币的贬
值可能还会延续，但是幅度不会太大。

有研究认为，人民币贬值阶段可能已经结束。齐鲁证券在其报告
中指出，其一，汇改初衷是扩大波幅、降低套利空间。目前房地产市场
开始调整周期，房价上升趋势得以逆转，汇率贬值的初衷达成。而在
房价趋势向下的背景下，人民币继续贬值可能将对资产价格产生负面
冲击。其二，政府加快资本市场对外开放的政策意图明显，在这一过
程中，持有人民币资产与驱使人民币流进来的关键是稳定的投资回报
率，而人民币继续贬值将会影响政策的实施效果。

华融证券研究员郝大明分析说，“预计三季度人民币汇率将
保持稳定”。他认为，尽管受各种不确定性因素影响，中国经济
增长速度可能有所放缓，但单季GDP （国内生产总值） 增速低于
7%的可能性不大，在国际上仍属于数一数二的增长速度，因此，
人民币汇率下有基本面托底。

“未来人民币汇率将保持相对稳定。随着上海自贸区细则落
实，可能会有国内资本流出，人
民币出现一些贬值，但不会有大
的贬值压力，因为不会有大规模
资金外流。”孙华妤判断，下半年
人民币汇率将呈现上下波动的趋
势，不会大升大贬，但有小波
动，表现为连续几天升值或贬值。

5月22日，京东商城成功登陆美国纳斯达克，成为继
腾讯、百度之后的中国第三大互联网上市公司，将近期掀
起的中国互联网科技公司赴美上市热潮推向了高潮。然
而，在这些企业舍近求远扎堆赴美、赴港上市的背后，是
A股相对严苛的上市门槛将互联网公司拒之门外的尴尬现
状。如何才能让这些最具成长性、创新发展快和盈利前景
良好的互联网企业留在中国资本市场，在中国股市中不断
成长壮大，让中国投资者分享它们带来的发展红利呢？
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网络企业扎堆赴美上市

在沉寂了两年之后，从去年底开始起至
今，中国互联网科技企业再度掀起一股赴美上
市热潮。尤其是近两个月，大批互联网公司纷
纷登陆美国，把这轮赴美热潮推向了一个高
峰。4月17日，新浪微博成功登陆纳斯达克；5
月 8 日，猎豹移动在纽交所正式挂牌；5 月 9
日，途牛在纳斯达克成功上市；5月 16日，聚
美优品登陆纽交所……

此次京东成功在美上市后，其公司市值折
合人民币达到约1700亿元，成为中国第一家在
美国成功上市的综合电子商务公司，也是目前
中国互联网企业赴美IPO规模最大的公司。京
东与此前在美上市的百度、奇虎 360 和在港上
市的腾讯控股相加，这 4家互联网公司海外总
市值达到1.42万亿元人民币。这一规模不仅超
过中国石油 A股 1.23万亿元的市值，更是达到
沪深两市总市值的6%。

A股高门槛拦住“京东们”

然而，与中国互联网企业赴海外上市热潮
形成鲜明对比的是，这些高成长性的科技企业
A股上市的案例却很少。“京东们”为什么不选
择在国内上市呢？因为A股过高的门槛让这些
公司望而却步。

事实上，即使是在 A股最为容易上市的创
业板完成 IPO，企业仍需达到一定的硬指标：
最近两年连续盈利，最近两年净利润累计不少
于1000万元；或者最近一年盈利，最近一年营
业收入不少于5000万元。以这一标准衡量，上
市首日上涨 10%的京东无法进入 A 股市场。因
为这家中国电商巨头 2013 年和 2012 年净利润
都为负数，分别亏损 17.29 亿元和 0.49 亿元。
此外，国内资本市场对股东资质和员工持股的
限制，也成为优质企业特别是互联网科技企业
登陆A股的拦路虎。从阿里巴巴放弃内地和香
港，转而启动赴美上市这一现象可以看出，许

多中国公司采用可变利益实体 （VIE）
模式在海外上市。

“京东不可能在A股上市。不仅京东
不可能，几乎所有正经的互联网
企业都不可能。”在财经评论员水

皮看来，一方面中国证监

会对于上市条件有近乎严苛的要
求，另一方面则是外资退出的需求
也决定不可能选择 A 股。这是中国创
业板和美国创业板的区别，也是中国A
股和美国指数的区别，更是两种经济制
度的区别。

赴美上市热还将延续

深圳证券交易所总经理宋丽萍也表示，
过去上市标准更多是针对传统产业，过分强
调历史业绩连续性、稳定性，使很多处于发
展关键阶段的创新型企业，往往因为业绩的
一时波动，倒在发行审核的门槛前。相反，一
旦达到传统上市标准，企业发展又往往进入成
长“中后期”，进入资本市场不仅容易导致资
本错配闲置，投资者也难以分享创新型企业快
速成长阶段的成果。

然而，基本上由国内广大消费者和投资者
支持、做出巨大贡献的中国互联网企业选择赴
美上市后，中国投资者却无缘投资和享受投资
红利。这一尴尬的现实，已经引发了管理层的
深思。财经评论员皮海洲表示，正是意识到A
股上市公司结构上的不足，所以 2009 年开设
的创业板，以科技创新型企业为主。而包括
近期出台的 《首次公开发行股票并在创业板
上市管理办法》 在内的一系列举措，正在有
意识地解决新经济企业上市难的问题，以增
加A股市场的新经济血液。

不过，在A股市场能够吸引中国互联网
公司回流之前，赴美上市仍然是这些企业
未来上市的优先选择，预计今年总共约有
30家互联网企业将登陆美国股市，将创下
近 3年来新高。其中最引人关注的是，中
国最大的电子商务公司阿里巴巴正在美国
路演和开展 IPO 相关工作，市场预计其
将在8月完成上市。

5月29日，安徽、江苏、山东等
地的小麦陆续开镰，三夏麦收工作全
面拉开。

大图：在安徽省怀远县大河湾，
大型收割机在麦田里进行收割作业。

新华社记者 杜 宇摄
小图：安徽省淮北市杜集区村民

在晒场扬晒收获的小麦。
王 文摄 （新华社发）

小 麦 开 镰

●经济走势有可能呈现U形

中国的经济正在处于新的调整期，今
年经济走势最有可能是一个 U 形的走势，
5月至7月是最艰苦的时候，各种各样的宏
观数据将会产生冲击性的新闻。

——清华大学金融系主任李稻葵表
示。

●创新是科技金融结合基本路径

科 技 金 融 不 是 简 单 的 “ 科 技 ＋ 金
融”，而是科技产业与金融产业的深度融

合，科技与金融互为需求、相互促进、一
体化发展。创新是科技与金融结合的基本
路径，科技与金融在创新发展中实现双向
融合，通过一系列金融制度的创新安排，
产生技术创新与金融创新的叠加效应。

——全国人大财经委员会副主任委员
辜胜阻表示。

●逃离“陷阱”要靠制度红利

中国已进入“中等收入转型升级陷阱”
敏感期，虽然还未陷入陷阱，但面临陷入陷
阱的危险，对此必须引起高度重视。要平
稳度过敏感期，避开陷阱，关键是要在中等
收入水平阶段为经济转型升级创造良好的
制度条件、要素条件，争取良好的国际环
境。其中，最重要的是创造好的制度条件。

——国务院发展研究中心资源与环境
政策研究所副所长李佐军表示。

（宦 佳辑）

近日，宁夏各地供港蔬菜基地各类蔬菜进入收获期。
目前宁夏发展供港蔬菜种植合作社30多家，种植面积10
万多亩，已有10家基地被香港特区授予“信誉市场”称号。
通过建立供港蔬菜快速通道，宁夏生产的新鲜供港蔬菜在
48小时内即可运抵香港市场。图为农民在田间准备将采
摘的菜心装筐后运往香港。 新华社记者 王 鹏摄

宁夏供港蔬菜进入收获期

5 月 30 日，有“海上巨人”之称的 10000TEU 集装箱
船在中国海运江苏造船基地码头正式下水。该船是中
海工业（江苏）有限公司建造的新一代万箱集装箱船，船
长 335米、宽 48.6米，装箱数为 10000标准箱。该船设计
新颖、性能优良，系超大型、经济型、环保型万箱集装箱
船。图为10000TEU集装箱船在位于江苏扬州的中国海
运江苏造船基地码头下水。 董 辉摄 （新华社发）

“海上巨人”扬州下水

市 场

观 察

市 场

观 察


