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外資持有人民幣證券資產的重要性 

 

要量度人民幣的國際化程度，無非要看其在跨境支付、外匯

交易和投/融資等領域扮演多重要的角色。國際貨幣基金組織（IMF）

當年在檢討是否把人民幣納入其 SDR 貨幣籃子時，考慮的具體指

標包括人民幣外匯交易量、人民幣跨境支付和貿易融資規模、人

民幣國際債券市場、人民幣國際銀行業負債、以及人民幣外匯儲

備資產等。人民銀行自 2015 年開始發表的人民幣國際化報告，也

涵蓋相同的領域。其中外資持有的人民幣證券資產（股票和債券）

是重要一項。 

 

今年以來，内地宣佈了一系列進一步放寬内地金融業市場措

施，具體包括取消銀行和金融資產管理公司的外資持股比例限制；

證券公司、基金管理公司、期貨公司、人身險公司的外資持股比

例三年後不再設限；把互聯互通每日額度擴大四倍；允許外國投

資者來華經營保險代理業務和保險公估業務；外資保險經紀公司

經營範圍與中資機構看齊等。這些開放措施表面來看是市場準入

和業務範圍開放，外資進軍內地主要也著眼於內地龐大的市場潛

力（全球最大的銀行業市場、第二大股票市場和第三大債券市場），

但客觀上外國投資者和投資資金更多地進入內地金融市場，會帶

來人民幣儲備資產、外匯交易、跨境支付等領域的增量，最終有

助人民幣國際化進程。 

 

人民幣有離岸和在岸市場之分，離岸市場相對於在岸市場而

言較小，外國投資者要具規模地投資人民幣股票和債券，在岸市

場是其首選。根據人民銀行的統計，截至今年 3 月份，外國機構

和個人投資者持有的内地股票市值為 12016 億元人民幣，債券餘

額則為 13610 億元人民幣，前者十分接近 1 月份時 12835 億元人

民幣的紀錄，後者則續創歷史新高。就人民幣國際化而言，債券
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的重要性更高，因爲人民幣作為儲備資產、外國央行持有人民幣

以債券爲主，因爲對於央行及其管理的外匯儲備而言，股票的風

險和回報與債券不同，涉足股票投資就算有的話也是零利率之後

開始的嘗試，規模不會很大。因此可以推斷人民幣股票的外國投

資者應該絕大部份是私人性質的機構和個人投資者。至於人民幣

債券的投資者，則相信是官方和私人並重。 

 

以一美元兌 6.30元人民幣匯率折算，13610億元人民幣的債

券投資約相當於 2160億美元。根據 IMF的統計，截至 2017年底，

在已經披露幣種構成的全球 100186 億美元官方外匯儲備當中，持

有的人民幣折合 1228億美元，佔比 1.2%。隨著來自中國的披露完

成或接近完成，全球未披露幣種構成的官方外匯儲備只剩下 14063

億美元，假設其中人民幣佔比同為 1.2%，則全球 114250 億美元官

方外匯儲備當中持有的人民幣資產約值 1400億美元，如果其資產

類別全部是債券，就大約相當於外國投資者持有的在岸人民幣債

券餘額的三分之二（私人投資者就持有餘下的三分之一）。 

 

根據人民銀行的統計，内地債券市場的規模高達 75.9萬億元

人民幣（2018 年 3月），為全球第三大債市，其主要組成部份有三：

政府債券（包括中央政府和地方政府債券）比重為 37%，金融債券

（包括政策性銀行債）比重為 38%，另外公司信用類債券比重為

25%。另外根據中央結算公司對債券托管的分析，外國投資者持有

的人民幣債券有 93%是擁有國家主權級別的國債和政策性銀行債，

兩者當中又以國債爲主。整體來看，外國投資者持有的人民幣債

券只佔内地債市的 1.8%，惟其重點持有的國債和政策性銀行債的

佔比就分別為相關市場的3.9%和2.5%，至於地方政府債和企業債，

外國投資者則涉足甚淺，相信主要與其風險偏好有關。 

 

如前所述，外國官方投資者投資人民幣證券首選債券，私人

投資者則首選股票。雖然股票投資一般在儲備資產投資當中就算

有的話佔比也很小，但人民幣股票投資涉及人民幣外匯交易和跨

境支付等，也是人民幣作為國際儲備貨幣的直接量度。截至今年 3

月份，外國投資者持有 12016 億元人民幣内地股票，相當於滬深

股市總市值 559519 億元人民幣的 2.1%。該比率在人民幣國際化的

衆多指標當中甚至是最高的。 

 

假以時日，外國投資者持有的人民幣股票和債券規模相信還

將進一步提升。人民幣在加入 SDR時，IMF給予其在貨幣籃子當中
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10.92%的比重，該比重的計算一半來自貿易領域，另一半則來自

金融領域。如果人民幣未來在外匯交易、跨境支付、貿易融資、

國際債券、國際銀行業負債、以及官方外匯儲備資產等方面的全

球佔比能夠達到這一比重（目前多在 2.0%或以下），則人民幣就可

以成爲全球僅次於美元和歐元的第三大國際儲備貨幣，人民幣國

際化便有實質内涵。那麽問題是屆時外國投資者持有的人民幣股

票和債券要達到什麽樣的規模。 

 

靜態計算，現時内地債市和股市 10.92%的比率就分別約相當

於 83000 億元人民幣和 61100 億元人民幣，相對於外國投資者目

前持有的 12835 億元人民幣債券和 12016 億元人民幣股票，它們

分別要大幅增長逾五倍和四倍才行。動態計算的話，内地債市和

股市不斷增長，外國投資者的增持力度需要更大才能達標，是很

高的要求。對此，美元和日圓可給出有用的啓示。   

 

美元、歐元和日圓是全球首三大國際儲備貨幣，但歐元由 19

個歐元區國家使用，其中最大的經濟體德國的經濟規模其實不及

日本，加上開放程度不同，日圓可以提供的參考性或會更高。美

國財政部的數據（截至 2017 年 6月）顯示外國投資者持有的美國

債券和股票規模分別為 112483億美元和 71878億美元，各佔美國

債市和股市的 29.2%和 24.6%。與中國一樣，外國投資者持有美債

以美國國債爲主，46.8%的美國國債由外國投資者持有。而根據日

本財務省和日本交易所集團的統計（截至 2016年 12月），外國投

資者持有的日本債券比重為 12.7%，其中日本國債有 10.6%由外國

投資者持有，而日本股票由外國投資者持有的比重更高達 30.1%。 

 

但有意思的是外國投資者涉足美國股市和債市的程度顯著不

及美元的國際儲備貨幣地位，而外國投資者涉足日本股市和債市

的程度卻顯著高於日圓的國際儲備貨幣地位。美國經濟約佔全球

經濟四分之一，美國股市和債市當中外國投資者的持有量佔比為

三成以内，但美元卻佔全球跨境支付的 39%、外匯交易的 44%、國

際銀行業負債的 52%、國際債券的 43%、官方外匯儲備的 63%、貿

易融資的 86%。相比之下，日圓僅佔全球跨境支付的 3%、外匯交

易的 11%、官方外匯儲備的 5%，每一項均低於或顯著低於外國投

資者涉足日本股市和債市的程度。技術上，美國股市和債市規模

均為全球最大，分別相當於日本的 50倍和 3.5倍，外國投資者就

算持有的比重相同，金額乃至全球佔比就可以放大兩隻儲備貨幣

之間的距離。實際使用上，經過多年的發展，美國金融市場更大
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的廣度和深度、更高的開放程度、以及更低的交易成本等令其他

國際儲備貨幣所扮演的部份角色集中由美元來扮演，而多年的使

用更形成了美元使用的慣性。  

 

據此，要有效推進人民幣國際化，做大做強人民幣資本市場，

同時進一步開放市場，是不二之選。但要做到人民幣的國際儲備

貨幣地位與中國經濟、貿易和金融市場在全球的地位相匹配，所

需的改革開放力度或要更大，才能令美元和其他國際儲備貨幣的

部份使用轉移到人民幣身上。 
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