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市场

双向波动幅度加大
人民币汇率如何影响
上市公司业绩

8月 1日人民币兑美元中间价调贬128个基点，报
6.8293，为去年5月31日以来新低，前一交易日中间价
报6.8165。年初至今，人民币兑美元汇率先扬后抑，进
入4月后持续贬值，年中以来贬值明显加速。

业内人士表示，近一段时间，人民币汇价连续下
行，主要缘于多个因素叠加影响。首先，7月10日，美
国在关税行动中继续加码，中美贸易摩擦升温，对市场
情绪形成冲击；其次，近日，国内货币政策向偏松方向
微调，带动人民币汇价在美元上涨过程中出现较快下跌
态势；第三，年初以来，中美利差持续收窄的滞后传导
效应在人民币汇价上的体现。

对投资者而言，人民币汇率大幅波动对上市公司业
绩有何影响？

人民币汇价不易“破7”

市场分析一致认为，未来，人民币进一步贬值压力犹
存，但再现快速贬值的可能性较低。莫尼塔宏观研究报告
指出，从中美利差、政策态度和预期差来看，后续人民币
汇率仍有贬值空间，但这一空间正在收窄。

该机构表示，首先，目前，人民币兑美元贬值幅度已
较接近中美利差水位，贬值压力的释放愈发接近充分；其
次，随着特朗普表示不喜欢强美元，市场对美元指数的看
法已不如此前乐观。此外，目前，美国花旗经济意外指数
已转负（体现美国经济不及预期），美国与欧洲的差值也
快速向零收敛。这表明当前美元的价格应已较充分地反映
了美国经济的强劲增长，进一步上冲空间因而受限。

东方金诚首席宏观分析师王青同样表示，短期内，美
元指数可能继续保持强势，人民币或仍将面临一定压力。
不过，考虑到当前我国外汇储备和跨境资金流动总体稳
定，加之美元指数难现大幅上涨行情，人民币短期内再现
快速贬值的可能性较低。

王青表示，当人民币一篮子货币指数（CFETS）位于
95点左右（上周该值为94.78），即人民币兑美元汇率为6.7
左右，人民币处于均衡汇率水平。以此为基础，人民币在
上下5%的区间内涨跌，即人民币兑美元汇率运行于6.36
至7.02，均属在合理范围内的双向波动。未来一段时间，
人民币汇价“破7”的可能性很小。

汇率如何影响公司业绩？

对于投资者而言，或许更关心人民币汇率对
上市公司业绩的影响。

招商策略研究公布最新研报称，汇率变动通
过三个途径影响上市公司业绩：一是，对于某些
出口营业收入占比较多的企业来讲，当本国货币
汇率贬值时，则其出口产品以外币计价会下降，
产品竞争力相对提高。贬值将有利于这部分企业
产品的出口额提升；二是，对于经营性活动而
言，如果一个公司出口占比较高，出口产生或得
到的外币货币或者应收账款较多，那么，在贬值
区间内将产生汇兑收益；三是，对于融资性活动
而言，当人民币整体贬值时，如果一家公司的综
合外币负债高于综合外币资产，则会产生净的汇
兑损失。

招商证券分析师张夏和耿睿坦认为，汇率变
动对于上市公司整体业绩影响微弱。过去五年
（2013 年至 2017 年）产生汇兑损益（按绝对值来
算）占当年净利润的比例依次为0.66%、0.25%、
1.37%、0.21%、0.50%。在人民币发生贬值的年
份，大多数公司倾向于取得汇兑收益；贬值幅度
越大，产生重大额度汇兑收益的公司越多。

招商证券研报认为，分行业来看，首先，依
赖于原材料进口的企业，人民币升值带来收益。
以2017年人民币持续升值为例，部分依赖于原材
料进口的企业受益于原材料成本“下降”而带来
汇兑收益的增厚，特别是石油化工（原油）、钢铁
（铁矿石、特钢）、化学纤维（原油）、汽车服务等
行业受益最为明显。

其次，产品出口型企业将受益于人民币贬值。这些企业拥
有较多的海外业务收入，主要分布在半导体、其他交运设备、
纺织制造、白色家电、橡胶和通信设备等。海外业务收入一般
以美元计价，由于企业一般在月末、季末或者年末统一处理汇
兑损益，确认销售收入和处理汇兑收益在时间节点上的差异，
导致了汇兑损益的产生。自2018年5月以来，人民币兑美元
的即期汇率由5月2日的6.36贬值至6月30日的6.62。部分产
品出口型公司在2018年中报业绩预告上修业绩盈利
情况，汇率波动对于利润产生较大的正面影响。

最后，航空运输、房地产开发、房屋建设等拥
有较多的外币负债的行业将会受益于人民币汇率升
值。融资需求较大和多为国企等特征决定了这些公
司更容易在海外市场获取资金支持，自然而然外币
负债的占比相对较多。这些持有较多外币负债的公
司一般会签署远期外汇合约或者货币互换合约来规
避外汇波动的风险。汇率波动对于航空公司的影响
最大，近2个月人民币贬值相当于进一步加重了外
币负债负担和航油成本，并随之产生汇兑损失。
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