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撬动B股化解人民币升值压力（尹中立）

文章作者：尹中立 

    当前，人民币的确存在升值压力。从政府采取的对策看，主要是不断地从市场上买进美元，抛出人民币。该方法只能在有限的范围内

使用，如果使用不当，会带来较大的副作用。时下，我国的货币政策的操作已经陷入了两难境地：一方面要不断买进外汇，投放基础货币，

使通货膨胀的压力越来越大；另一方面，人民币利率必须跟着美元利率走，如果人民币的利率高于美元利率就会引发更多的外汇流入，使人

民币的升值预期更为强烈。而目前，美国的利率已经降到了40年来的新低，已经趋近于零的水平，这使我国的利率操作空间越来越小。这

种局面很容易使货币投放失控，导致恶性通货膨胀或泡沫经济。还有没有其他的对策呢？笔者认为，可以通过激活B股市场，用资本市场的

手段来缓解外汇市场的压力，这同时还可以打破当前证券市场信心严重不足的局面。 

  我们知道，造成人民币升值的市场因素主要是境外的一些游资，境内居民、机构的外汇及外汇资产同样是构成人民币升值压力的重要因

素。国际货币基金组织估计，2002年底，中国民间的外汇资产为4360亿美元，比官方的外汇储备2860亿美元的数字还要大。如果这4000多

亿美元的资产都想换成人民币资产，国家的金融安全就会受到严重的威胁。国家要买进这4000多亿美元的外汇的话，需要向市场投放30000

多亿的基础货币，2002年我国全年投放的基础货币总量是18000亿人民币，而我们现在要买进4000亿美元就要多投放30000多亿人民币。这

会使国家正常的金融运行格局被打破，甚至有可能会导致严重的通货膨胀。今年上半年，民间外汇资产换成人民币的趋势在加强，有的美元

定期存款没有到期就提前解付，换成了人民币。上述假设已经是一个不容回避的现实问题。因此，如何提高居民持有外汇资产的意愿已经成

为迫切需要解决的问题。经验表明，只要激活B股市场，境内居民手持外汇的意愿就会增强。从理论上说，现在的B股市场的市盈率相当于A

股市场的一半，只要B股市场与A股市场享有相同的政策环境，B股市场平均价格可以上涨一倍。对于手持外汇的居民来说，巨大的增值预期

完全可以化解人民币升值的风险，使外汇的吸引力增加。同时，境内的外资公司完全可以通过B股市场来筹集外汇资金，而不再需要从境外

汇进美元资本。从而大大缓解人民币的升值压力。 

  该如何激活B股市场呢？ 

  措施之一：向境内机构投资者开放B股二级市场。从投资者的构成看，在2001年2月份以前，B股市场的开户总数在13万左右，以境外投

资者为主（占总数的60%左右）。2001年2月B股对境内个人投资者开放后，B股的开户人数上升到50万户左右，其中境外开户数只增加了

15000户，截止2002年底，我国境内B股开户数量占B股投资者总数的82%，境外的机构投资者只占总数的1.5%,境外券商托管的股票市值只

占B股总流通市值的7%左右，使境内的个人投资者成为B股市场的主要参与者。因为B股的二级市场只对境内个人投资者开放，而没有对境内

的机构投资者开放。这样使得目前的B股市场成为只有散户投资者而缺乏机构投资者的市场。从资本市场的发展趋势看，机构投资者应该占

有越来越大的比重，而目前的B股市场却由过去的以境外机构投资者为主的市场演变为只有境内散户投资者的市场。这是非常不正常的，它

将导致B股市场的衰落。 

  从法理上讲，境内的机构投资者应该享有和境内个人投资者完全一样的权利，既然一般散户投资者可以购买B股，机构投资者也应该可

以购买B股。B股市场之所以不允许境内机构投资者介入的原因就是担心外汇的流失。而现在的情况已经发生了改变，外汇由短缺变为过

剩，B股市场向境内机构投资者全面开放的条件已经成熟。 

  措施之二：发行B股基金。发行B股基金不仅可以活跃B股市场，而且可以将居民手中的外汇集中起来投资，减轻外汇市场的压力。我国

A股市场已经有1500亿元的基金规模，而B股基金还没有一家。我们每年把巨额的外汇投资于美国的债券，为何不把其中的一部分投资于国

内的B股市场及香港的股票市场？ 

  从投资价值的角度分析，我国的B股市场比A股市场要好。我们以2003年9月10日的收盘价和2002年年报业绩计算，剔除亏损股，两市B

股的加权平均市盈率为17.4倍，平均市净率1.5倍。对于同时有B股和A股的上市公司来说，A股的价格一般是B股的2倍以上。因此，以目前

的汇率比价，B股比A股具有投资价值。 

  措施之三：启动B股发行程序，吸引蓝筹股公司到B股市场去融资。启动B股的融资功能本身就可以给市场传递一个积极的信号，它表明

政府对B股市场的重视。B股市场已经有三年多的时间没有发行新股了，现在应该是重新启动B股市场的时候了。另外，让大盘蓝筹公司进入

B股市场，可以提高B股市场的流通性和稳定性。目前的B股市场规模很小，两个B股市场的上市公司只有111家，总流通股只有164亿元，流

通市值一直在1000亿元人民币左右。因此，在向境内机构投资者开放的同时，应该采取配套的市场扩容措施，使该市场的供求保持一个动

态的均衡。 

  这里的一个非常关键的问题是如何给B股市场的发展定位。B股市场的本来定位是为国内的公司吸引境外的外汇资金的特殊场所，这是

我国改革开放初期外汇短缺条件下的产物。B股市场和H股市场一样，在为我国经济建设筹集外汇资金方面功不可没，但目前的经济环境已

经发生了很大的变化，我国由外汇短缺国家变为外汇充裕的国家，外汇短期已经变为历史。因此，B股市场的“招商引资”的历史使命已基

本结束。在新的历史条件下，我们必须给B股市场重新定位，否则，B股市场就没有存在的价值。事实上，1996年之后,B股市场发行新股就

越来越少,2000年以后,竟没有一只股票发行,B股事实上已几成“死市”,失去了融资能力。特别是1997年国内企业大量到我国香港市场上市

后,H股、红筹股等境外上市外资股已成为通过证券市场筹集外资的主力,B股市场最初“吸引外资”的重要性和不可替代性大大下降。因

此,B股市场作为吸引外资的一种过渡形式,已基本上完成了历史使命,没有继续存在的必要。我认为，在新的历史条件下，B股市场应该定位

在“为境内的外汇资金创造投资渠道，为境内的公司提供外汇资本”。中国是一个大国，一个大国的经济的持续增长必然伴随着本币的不断



升值的压力。因此，在资本账户逐渐开放，而资本项目可兑换还不能实现的情况下，人民币升值的压力将是长期存在的，由此导致的外汇过

剩也将是长期存在的。我们应该为这些外汇创造更多、更好的投资渠道，而不只是简单地投资于美国或其他国家的债券市场。这是一个非常

重要的研究课题。 

  当然，有人会说，在目前的固定汇率制度下，激活B股市场会不会有危险？笔者认为，这是没有必要的。从B股市场的发展历程看，在

目前的价格水平和市场环境下，境外投资机构对我国的B股市场并没有太大的兴趣。事实上，现在的B股市场已经成为境内投资者为主的市

场。再者，资本市场的开放是一个不可回避的趋势，QFII已经在A股市场成为现实。因此，笔者建议在大规模开放国内资本市场之前，可以

将B股市场作为资本市场开放的实验场。 

  从影响B股市场发展的制度因素分析，外汇管理政策方面的作用最大。外汇一直是我国稀缺的经济资源，使得我国外汇管理政策一直奉

行严禁外汇资金违法流出的政策，但对流入的资金则不严格追究。现在的情况已经发生了改变，外汇由短缺变为相对过剩，应该及时调整外

汇管理政策，由限制外汇流出调整为限制外汇流入。鼓励居民和企业使用外汇，包括鼓励它们投资以外汇标价的资产（如B股市场）。 
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