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人民币贬值利好兑现，镍价上行乏力 

近期，镍价走势逆转，在空头积极回补推升下，反弹力度强劲，连续五日收阳，运

行至前期震荡区间上沿。这波反弹主因在于两点：一是受人民币贬值影响，国内 12 月

进出口数据好于预期，贸易转暖提振市场信心；二是外围市场偏空压制放缓，油价表现

低位企稳，美指震荡运行，冲高仍显疲态。但从供求角度看，供给收缩与需求疲软格局

延续，考虑到人民币进一步贬值风险暂缓、经济下行压力犹存，镍价上行暂缺实质动力，

预计年前仍维持区间震荡走势。 

一、 人民币进一步贬值风险暂缓，出口利好难持续 

2015 年 11 月初以来，美联储加息预期升温推升人民币进入快速贬值通道。11 月 2 日至

12 月 31 日期间，人民币兑美元中间价累计贬值 2.8%至 6.4936，创近五年新高，而离岸人

民币兑美元即期汇率大幅贬值 3.5%至 6.5687。贬值对出口起到积极作用，有利于缓解经济

下行压力，提振市场信心。统计局数据显示，出口降幅不断缩窄，12 月出口额 2241.89 亿

美元,同比降 1.4%，出口增速降幅较上月大幅收窄 5.7%，大大超出市场预期。 

近期，针对人民币不断贬值趋势，央行在在岸和离岸市场均加强了干预措施，特别是通

过市场操作在离岸市场严厉打击了针对人民币的投机行为，使得离岸人民币流动性一度告竭。

数据显示，1 月 11 日，人民币离岸市场反转般急升 1000 点，在岸和离岸人民币价差由 1300

点收缩至 315 点，当天隔夜 Hibor 从前一交易日的 4%升至 13.4%，次日隔夜 Hibor 更是飙升

至 66.8%，创纪录新高。随着央行出台对境外金融机构在境内金融机构存放执行正常存款准

备金率政策，离岸市场人民币投机行为或得到有效遏制，缓解人民币贬值压力。同时，李克

强总理也表示，中国经济总体平稳，无意通过货币竞争性贬值刺激出口，人民币汇率也不存

在持续贬值的基础。因此，市场对汇率稳定预期增强，进一步贬值风险暂时释放。 

二、 国内经济增速如期下滑，下行趋势不变 

统计局数据显示，2015 年国内生产总值同比增长 6.9%，创 1990 年以来新低，符合市场

预期。分季度看，一季度同比增长 7.0%，二季度增长 7.0%，三季度增长 6.9%，四季度增长

6.8%，经济下行趋势明显。具体来看，全年固定资产投资（不含农户）551590 亿元，实际同

比增长 12.0%，增速比上年回落 2.9 个百分点；规模以上工业增加值按可比价格计算比上年

增长 6.1%，较上年回落 0.8 个百分点；全年进出口总额同比下降 7.0%，较上年回落 9.8 个

百分点。 

 作为供给侧改革开端之年，国家对经济增速保持极大耐心，确定了“去产能、去库存、
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