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人民币升值预期指的是经济参与者在某一具体的时点上，预期在将来的一个时期内人民币将会发生升
值。在股票市场上，预期是决定其走向的一个关键性的因素。2009年2月13和14日，G7财政部长和央行
行长在罗马为期两天会议结束后公布了一份声明，称G7对全球其他国家和地区应对金融危机所及时采
取的宏观经济措施表示欢迎和感谢，特别是对中国采取的财政措施以及进一步增加外汇汇率灵活性的
承诺表示欢迎。这样的承诺应会促使人民币有效汇率继续上升，并帮助促进中国和全球经济更均衡的
增长。这表明人民币升值预期问题受到世界的瞩目，将再次成为市场关注的焦点，一旦人民币升值预
期成为现实，将对A股市场将产生深刻的影响。 
人民币升值预期对中国A股市场的影响，不同阶段对A股市场影响并不相同，在人民币升值初期会吸引
外围投机资金涌人，并推动股价上涨，直至形成资产泡沫，随后在升值预期减弱影响下，投机资金会
逐步撤离，从而引发股票价格回归。由于人民币升值处于预期阶段，对目前A股市场整体而言是实质性
利好，但也存在一定风险。 
一、人民币升值预期对当前A股市场的正面影响 
（一）活跃A股市场，增强市场信心 
一旦人民币升值，会带来资本市场效应，使大量外来资金投到股票市场上去。有利于市场资金的扩
容，活跃A股市场，增强市场信心，从中长期的技术面上看。无疑是一个极大的实质性利好。同时，通
过带动直接投资直接进入各行业，形成资本投入、购并和重组的热潮。为上市公司注入资本的同时也
提供了无穷的想像空间和题材，成为刺激A股上涨的另一条途径。 
（二）有利于改善国际贸易环境，间接利好A股市场 
在目前世界经济复苏背景和美元贬值背景下，能源和原材料价格不断上涨。而由于跨国公司生产基地
的转移，国际价格大大降低。贸易条件恶化致使国内资源流失，出口商品经常被国外反倾销。人民币
升值预期将从根本上改变这一面貌。改善出口依存度大的上市公司竞争力和经营业绩。间接对A股市场
构成利好。 
（三）促使不同行业产生分化，对A股市场构成长期利好 
由于人民币升值预期使不同行业产生分化，将对拥有高流动性或巨额人民币资产的A股市场构成长期利
好。此外，通缩效应以及国内宏观经济处于回落阶段，促使国内维持低利率水平的预期得到加强，各
行业预期回报率下降将凸显A股市场的资金洼地效应。 
（四）吸引国际投机资本，提升A股市场的国际化估值 
全球视野下，人民币升值预期可以提高国内A股市场的估值水平，因此将吸引国际投机资本，以正规和
非正规渠道进入中国A股市场进行套汇，一旦人民币升值，将提升以人民币计价的A股的国际估值，随
着全球对中国经济的关注程度越来越高，特别是在人民币升值预期的大背景下，已经有越来越多的国
际资本对中国市场机会感兴趣。而QFII则打通了外资进入中国A股市场的一个重要通道。随着未来市场
对人民币进一步升值的预期，将会有越来越多的国际资本进入国内A股市场，并提升整个证券市场的国
际化估值。 
（五）升值预期的连续性和高空间，会刺激A股市场稳步上扬 
由于人民币升值幅度远未达到热钱的预期，投机性热钱进入市场的可能性在进一步加大。对于人民币
升值幅度的预期普遍较高，因此在人民币升值幅度远未达到热钱预期之前，投机性热钱进入市场的可
能性在进一步加大。特别是在是否升值的不确定性因素消失后，投机性的热钱可能会迅速放大，进入
市场。这一年多来，中国股市从6124点跌到1664点，跌幅达73%。所以从“热钱”预期效应来看，人民
币升值可刺激A股市场稳步上扬。 
二、人民币升值预期对当前A股市场的负面影响 
（一）降低产品国际竞争力，可能引发A股市场大震荡 
人民币升值将导致中国产品出口价格大幅提高，中国产品将失去价格竞争力，中国不仅无法成为“世
界工厂”，连目前取得的良好的制造业发展态势也将出现衰退。这样不但影响A股市场中制造业股票的
业绩，进而引发系列的经济、社会和政治问题，造成A股市场的大震荡。 
（二）过多的“热钱”会对A股市场市场造成冲击 
当前我国金融市场不够完善，用来对冲风险的金融工具较少。央行没有在灵活汇率下实施货币政策的
经验，其能力还有待检验。国内金融机构不良资产巨大，金融体系脆弱。所有这些，都说明我们尚不
具备针对人民币汇率波动预期下大量“热钱”对A股市场进行冲击的抵御能力。 
（三）引发资本投机潮，将增加市场非理性波动 
人民币升值，会带来更大的升值预期，减少外商对中国的直接投资，会吸引更多的非直接投资的短期
资本的流入，制造更大的外部的不平衡。增加对A股市场的投资和投机，甚至会制造虚假繁荣和泡沫，
损害A股股市的“肌体”，误导经济向非理性方向发展。 
（四）人民币升值预期有可能成为影响A股市场的不稳定因素 
人民币升值预期会对国际资本，尤其是投机资本产生巨大的吸引力，而金融资本的流入短期内无疑会
增加国内资本市场的资金供给，刺激市场行情上涨，但基于投机资本“快进快出”的特点。一旦人民
币升值的预期减弱，会造成资金的抽离，对A股市场构成很大的冲击，增加市场剧烈波动的风险。 
（五）造成投资者心理预期不定，使A股市场监管面临巨大压力 
在信息不对称的情况下，投资者的投资选择行为在相当大程度上受心理预期的影响，心理预期的影响
效应还贯穿于利率等其他机制传递过程中，起到加剧其传递效果的作用。如果投资者预期人民币将要
升值，就会将资金投向资产尤其是最容易变现的金融资产如股票，以获取货币升值和股票价格增长的
双重收益。这样人民币小幅升值及由此引发的升值预期会吸引更多的资金，尤其是投机资金会以各种
渠道进入股票市场，推动股票价格轮翻上升。同时汇率的变化同样也会引起投资者对一国政府利率和
货币供应量调节政策变动的预期，并据此改变其股票投资选择行为，这样将对A股市场的监管带来难
度。 
三、人民币升值预期对当前A股上市公司的影响 
人民币升值预期对不同上市公司产生不同的影响，使上市公司的价值发生变化，表现为股票市值发生
变化，从而对股票市场产生影响。具体来说，对人民币升值反映较大的是一些进出口行业，具有大量



外债的行业，拥有大量流动性人民币资产的行业，以及一些针对国外顾客的服务业。 
（一）正面影响的上市公司 
航空业：普遍拥有巨额的外币债务，主要是美元或日元，人民币升值将带来比较大的汇兑收益。另
外，人民币升值会导致航油、航材的成本相应下降。 
房地产业：人民币升值将全面提升国内地产资产价值，持续升值预期对房地产价格构成长期利好，而
对人民币升值将有更强的预期，必然吸引投机资金继续流入房地产市场，继续加大对我国中心城市商
业地产投资规模。商业地产开发商和商业地产重估概念零售业公司，更能充分享受到人民币持续升值
预期的利好。 
造纸业：造纸行业用汇量居国内行业第三位，主要包括进口木浆、进口非纸浆、进口废纸。我国造纸
行业中的纸浆成本占70%，而纸浆中的38%是进口的。人民币升值将直接降低生产成本，提升行业盈利
水平。 
商业零售业：汇率升值带来财富增加效应，消费者实际购买力增强，促进商品消费增长。人民币升值
也将通过土地价格效应促进商业店铺租金的提高，那些具有商业地产资产的企业也将受益。 
旅游业：人民币升值将提高居民出境旅游消费能力，有出境游资格的旅行社将从中受益。人民币汇率
升值对入境旅游市场需求会产生价格效应，由于我国旅游产品和服务价格全球范围内都是非常便宜
的，入境旅游者数量不会因价格效应而明显减少。 
电力行业：升值对电力行业自身的生产经营影响较小，但电力上市公司银行借款金额遍偏高，其中不
乏美元外币借款，当期汇兑损益及以人民币计价的财务费用减少而带来收益。 
（二）负面影响的上市公司 
纺织业：我国是第一大纺织出口国，纺织服装的出口率为较高，由于下游谈判能力较弱，出口获利能
力低，人民币升值对该行业有较大的负面冲击，我国纺织类上市公司大多也是出口型公司。 
家电业：人民币升值将降低产品出口竞争力，而收到的外币相对贬值相当于变相增加了企业成本。但
人民币升值对各子行业的影响程度不同，从轻到重依次是空调、照明、手机和彩电业。 
航空运输业：以远洋运输为主的航运企业的收入结构超过九成都以美元结算，不可避免将影响到收
入。 
煤炭业：由于煤炭出口比例偏小，整体来看影响程度较轻。 
（三）正负面影响皆俱的上市公司 
钢铁行业：随着进口铁矿石总量的逐年提高，人民币汇率的升值将有利于钢铁行业降生产成本，进一
步提高我国钢铁工业的竞争能力。但人民币升值后，将下拉以本币计价国内钢材价格，可能导致钢铁
行业出口减少、进口钢材数量的增加，导致行业供大于求面的恶化。 
石化行业：石化行业各产业链的收入构成不一样，其产品价格形成机制不一样，因此值对石化行业各
企业的正负影响程度不一。对石油开采有负面影响，对石油炼制、化工业有正面影响，对石化一体化
公司有正面影响。 
汽车制造业：我国目前汽车关键部件(底盘、大马力发动机、变速箱以及关键配套零件)大多从欧洲和
日本进口，而汽车产品出口极少，人民币升值，对以散件组装和关键件要进口的我国汽车业来说是个
利好，有助于降低汽车的生产成本，缓解降价压力。但升值将导致进口配件和整车价格下降，也将加
快国内汽车的降价速度。 
银行金融业：升值带来的外币折算差异对上市银行的负面影响并不显著，但人民小幅升值对出口制造
型企业和贸易型企业的盈利能力在短期内有或多或少的负面影响，这使银行的资产质量面临压力。而
升值预期加大，外汇持续进入，导致资产价格上升，银行资产升值，或者本币投放增多，银行扩张速
度提高，效益增加。 
机械制造业：工程机械行业中的挖掘机、装载机等的生产均有部分配件采购自国外，升值将降低公司
进口采购成本。但对机械行业出口不利。 
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