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一、2018年離岸人民幣市場
調整穩固 
 

         1、人民幣匯率呈現雙向波動、基本

穩定    

  

  2018年離岸和在岸人民幣兌美元匯率先

升後跌，雙向浮動特徵顯著，彈性進一步增

強。受美聯儲局加息節奏加快、新興市場貨

幣貶值擾動，以及中美貿易摩擦升級等因素

影響，2018年全年，人民幣對美元中間價累

計貶值5.0%，人民幣離岸和在岸價均一度錄

得逾7%的貶值幅度，之後收窄至5%之內。人

民幣兌一籃子貨幣匯率基本穩定，貶值幅度

在3%左右。2018年離岸人民幣市場利率水平

基本保持平穩，離岸市場流動性趨緊的情況

得到紓緩，隔夜CNH HIBOR 儘管曾一度飆升

至6.1%，但大部份時間均維持在4.0%之下，

年底前低於2.0%，與年初相若。目前，人民

幣空頭有所收斂，個人購匯趨於理性，人民

幣匯率走勢趨穩。 

2018年離岸人民幣市場回顧
及展望 

  2018年，人民幣匯率經歷了從升值到貶值的轉換過程，離岸人民幣市場受到大環

境的影響，各項業務指標表現參差。香港離岸人民幣資金池年内反覆回升，貸款同比下

跌22%，點心債發行額及人民幣貿易結算額則是均觸底反彈有所回升。整體來講，由於

宏觀審慎管理措施的完善，加上市場對於人民幣貶值情緒出現日趨理性的特點，本年度

的匯率貶值並未對市場造成恐慌性的負面影響。本年度，資本市場開放取得突破性進展，

「股票通」和「債券通」項目均在額度、功能等方面獲得明顯提升，帶動人民幣交易日

趨活躍。境外機構增持人民幣債券的熱情較之前幾年明顯高漲，境外投資者對於人民幣

在國際上的使用也更為關注，離岸人民幣市場日趨成熟，人民幣國際化也走向更爲穩健

開放的新階段。 
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   2. 央行政策助力人民幣業務發展 

 

  2018年伊始，央行陸續出台及調整多項

跨境人民幣政策，引起廣泛關注。整體來説，

2018年的政策調整可分為兩類，第一類是營

造良好市場環境，包括人民幣中間價報價模

型“逆週期因數”恢復中性及商業銀行人民

幣跨境帳戶融資引入逆週期調節，主要用市

場化手段保持人民幣匯率基本穩定及靈活管

理資金流動，以保證人民幣國際化健康發展；

第二類是促進人民幣的國際使用，銀發3號文

在不同領域完善和優化跨境人民幣政策，滿

足不同市場主體對人民幣的需求。11月，央

行首次在香港招標發行總額200億元人民幣的

央行票據，完善市場流動性管理，調節流動

性規模。這些政策不僅完善和優化了跨境人

民幣政策，更體現了央行推動人民幣國際化

的新思路，從而引導市場參與者更好地把握

人民幣國際化的新機遇。 

  

   3. 主要離岸人民幣業務市場穩固再上 

   

  2018年離岸人民幣市場業務變現參差，

有起有落。截至2018年11月末，香港人民幣

存款達到6,175億元人民幣，較去年同期增長

10.4%， 加上450億元人民幣存款證，香港人

民幣資金池已回升至约6,600億元人民幣的水

平。相比之下，人民幣貸款餘額續降至1,160

億元人民幣水平，較去年同期減少22.0%。點

心債積極復蘇。截至2018年12月末，離岸人

民幣債券一級市場發行規模為591億元(包括

2018年11月，央行於香港首次發行共200億

元人民幣央票)。首11個月香港跨境貿易結算

人民幣匯款總額為3.82萬億元人民幣，較去年

同期增加9.3%。2018年全年經香港人民幣

RTGS系統處理的清算總量達232.45萬億元人

民，較去年同期增加9.3%，觸底回升。 

 

  4. 人民幣的國際地位進一步提升 

 

  隨著境外央行持有人民幣外匯儲備的意

願增強，人民幣國際儲備貨幣地位得以逐步

確立。 IMF於2016年發佈擴展了貨幣範圍的

官方外匯儲備貨幣構成(COFER)報告，列出人

民幣外匯儲備的持有情況。根據IMF統計，

2018年第三季度，人民幣外匯儲備規模增至

1,925億美元，比去年底增加691億美元，在

整體已分配外匯儲備中佔比1.80%，較2017

年第四季度上升0.57%，並首次超越澳元佔比

(1.69%)，排名略低於加元佔比(1.95%)。 

 

  據SWIFT統計，2018年11月份人民幣為

全球第五大支付貨幣，佔全球所有貨幣支付

金額比重2.09%，高於去年同期的1.75%，僅

次於美元、歐元、英鎊及日元。在11月，人

民幣支付金額按月增加13.7%，而同期所有支

付貨幣的總額則下跌7.4%。 

 

  5. 資本市場持續開放 

 

  債券市場方面， 2018年3月，彭博宣佈

將逐步把以人民幣計價的中國國債和政策性

銀行債券納入彭博巴克萊全球綜合指數

(Bloomberg Barclays Global Aggregate)；

8月，「債券通」全面實施DvP結算功能；11

月末，「債券通」宣佈接入彭博為第二家電

子交易平台(2019年1月17日全球投資者可以

通過彭博終端交易中國銀行間債券)。財政部 
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和稅務總局聯合公佈通知，明確對境外機構

投資境內債市的債券利息收入三年内暫免徵

收企業所得稅和增值稅，債券市場投資環境

更加友好。截至2018年11月，境外機構在中

國銀行間債券市場債券託管餘額達1.65萬億元，

累計比2017年11月餘額多出5,389億元，同

比大幅增加48.7%。 

 

  股票市場方面，2018年，「滬港通」經

歷了三起重大事件：每日額度擴大、A股納入

全球指數體系、以及北向投資者識別碼制度

推出，以改善投資者結構，進一步提高A股市

場國際化水平。資料顯示，截至2018年11月

16日，滬港通運行4年累計成交10.31萬億元

人民幣。截至2018年12月5日「深港通」開

通兩年來，成交額穩步增長，總成交額累計

達4.15萬億元人民幣，跨境資金累計淨流入

1,103億元，為改善A股投資者結構及價值投

資理念的增強發揮了積極作用。 

 

  跨境投資方面，根據國家外匯管理局資

料顯示，截至2018年12月末，人民幣合格境

外機構投資者(RQFII) 獲批額度為6,467億元，

比上年增加416億元人民幣；合格境外機構投

資者(QFII)獲批額度為1,011億美元，比上年

增加39.0億美元。同時，152家合格境內機構

投資者(QDII)累計獲得1,032億美元投資額度，

機構數目與投資額度分別比上年增加20家及

132億美元。 

 

 

二、2019年人民幣國際化穩
步向前 
 

  2019年的人民幣國際化步伐，應當向著

穩步推進與合作共贏的趨勢出發。最終成爲

國際儲備貨幣仍為人民幣國際化的大方向。

未來，人民幣匯率將在合理均衡水平上保持

基本穩定，人民幣跨境使用政策將在資本市

場繼續開放的基礎上進一步完善。同時，人

民幣的貨幣功能將會隨著「一帶一路」的推

廣及互聯互通項目的發展得以深化。離岸人

民幣市場流動性服務框架的不斷完善也將助

力香港鞏固離岸人民幣中心的地位。 

 

  保持人民幣匯率在合理均衡水準上的基

本穩定。2019年，人民幣匯率仍然面臨壓力，

如中國經濟調整期，中美關係緊張，以及中

美貨幣政策仍然背離等。同時，央行繼續實

施穩健中性的貨幣政策，逆週期調節進一步

強化，及“控流出，促流入”的資金管控措

施仍將在短期內發揮重要作用。預計央行在

2019年仍將繼續加強宏觀審慎管理，進一步

完善貨幣政策和宏觀審慎政策雙支柱調控框

架，引導匯率市場穩定預期。綜合看來，預

計2019年人民幣兌美元雙邊匯率將在6.8至7

之間雙向波動，破“7”的機會不大。人民幣

兌一籃子貨幣匯率將繼續保持基本穩定。 
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  金融開放措施與外匯儲備管理協作並舉。

2018年4月，中國外匯管理局宣佈輪大合格境

內機構投資者(QDII)額度。6月，中國人民銀

行、國家外匯管理局公佈取消合格境外機構

投資者(QFII)資金匯出比例限制，放寬合格境

外機構投資者(QFII)、人民幣合格境外機構投

資者(RQFII)本金管理要求，並允許開展套期

保值。2019年1月14日，中國外匯管理局宣

佈，將合格境外機構投資者(QFII)總額度由

1,500億美元增加至3,000億美元。同時，隨

著金融業開放加速，央行也會增強對重點領

域的管理，嚴厲打擊外匯違法違規活動，做

好外匯儲備管理，拓展外匯儲備多元化運用，

以維護宏觀調控和治理體系的日益健全。 

 

  人民幣的貨幣功能將會不斷增強。隨著

中國金融市場雙向開放的廣度及深度不斷增

強，與金融市場雙向開放相適應的評級制度、

稅收政策等基礎設施亦將不斷完善，境外主

體參與中國金融市場將更加便利。預期會有

越來越多的市場主體接受人民幣作為支付貨

幣，尤其是「一帶一路」沿綫地區，互聯互

通項目的推進也會帶動更多海外投資者進入

内地資本市場。這些變化將會帶動人民幣支

付、投資功能的不斷深化，促進人民幣在貿

易融資、項目投資及跨境貸款中的使用比例。 

  香港繼續發揮離岸人民幣的融資樞紐和

專業服務樞紐職責。香港作為重要的人民幣

離岸市場，既是外國投資者增持人民幣資產

的主要平台之一，也是人民幣跨境支付的最

重要市場，這些角色料將在未來得到進一步

強化。一方面，香港在融資方面的優勢能為

「一帶一路」沿線經濟體企業、政府的集資

和融資活動提供多元化的金融平台，又可為

投資者提供多樣化資產分配工具；另一方面，

央行大力支持香港鞏固離岸人民幣中心地位，

未來央行繼續加大在離岸市場發行債券及央

票的規模，在完善離岸人民幣市場流動性的

同時為香港帶來更多機遇。 
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人民幣國際化最新進展 

人行完善人民幣跨境業務政策 

主要內容包括: 1) 鼓勵企業使用人民幣結算: 2) 便利境
外投資者以人民幣進行直接投資: 3) 明確境外投資者
辦理碳排放權交易人民幣跨境結算業務相關規定; 4) 
明確境內企業境外發行債券、股票募集的人民幣資金
可調回境內使用; 5)便利境內外個人將合法收入匯出或
匯回。 

1月 

2月 

3月 

4月 

5月 

6月 

31日 

29日 

28日 

27日 

26日 

25日 

1月 5日 2月 1日 13日 3月 13日 20日 26日 

摩根大通成為美國第二家人民幣清算行 

人行授權摩根大通擔任美國人民幣業務
清算行，為繼中國銀行紐約分行之後，
成為當地第二家人民幣清算行。 

阿聯酋沙迦發20億主權熊貓債 

阿聯酋沙迦酋長國政府在中國銀行間市場發行20

億元熊貓債，期限三年，由中國銀行、工商銀行、
滙豐銀行（中國）和渣打銀行（中國）為聯席主
承銷商，中國銀行為簿記管理人。 

中行在境外發行40億元人民幣債券 

中國銀行澳門分行在境外完成40億元人民幣債
券發行定價，包括1年期15億元和3年期25億元。
發行定價低於境內同期限發行成本。 

中國銀監會和保監會合併 

銀監會和保監會合併，作為國務院直屬
事業單位，統一監管銀行業和保險業。
同時，擬訂重要法律法規草案和審慎監
管基本制度的職責將劃入中國人民銀行。
至於證監會則繼續保留。 

中國債券納入彭博巴克萊全球綜合
指數 

彭博宣佈將會把人民幣計價的中國
國債和政策性證券加入彭博巴克萊
全球綜合指數。納入程序將由2019

年4月開始，為期20個月。 

2018 

7月 24日 

9月 24日 

8月 24日 

10月 24日 

11月 24日 

12月 24日 

9日 

逆週期因子暫停 

媒體報導人行於近日通知部分中間價報
價行，對人民幣中間價形成機制中的逆
週期因子參數進行調整，調整後相當於
不進行逆週期調節。 

26日 

中行助菲律賓發14.6億主權
熊貓債 

中國銀行為牽頭主承銷商及
簿記管理人，協助菲律賓政
府在中國銀行間債券市場發
行14.6億元人民幣債券，期
限3年，票面年利率5.00%。 

中國原油期貨正式掛牌 

中國原油期貨正式在上海國際能源交易中心掛牌。
期貨合約以人民幣計價，每手買賣單位是1,000

桶，並向外國投資者、交易所和石油公司開放。 
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人行宣佈進一步擴大金融業開放措施 

中國人民銀行行長易綱在博鼇亞洲論壇宣佈, 人行將會在未
來幾個月落實：1. 取消銀行和金融資產管理公司的外資持股
比例限制； 2. 將證券公司、基金管理公司、期貨公司、人身
險公司的外資持股比例上限放寬至51%，三年後不再設限; 3. 
不再要求合資證券公司股東至少一家為本地證券公司；4. 把
互聯互通每日額度擴大四倍。 

4月 10日 5月 1日 18日 6月 7月 5日 25日 1日 12日 

人行下調部分金融機構RRR以置換MLF 

人行下調大型商業銀行、股份制商業銀行、城市商
業銀行、非縣域農村商業銀行、外資銀行人民幣存
款準備金率(RRR) 1個百分點；銀行將按“先借先還”
的順序，使用降准釋放的資金償還其所借的中期借
貸便利（MLF）。 

234只A股納入MSCI指數體系 

首階段共加入234只A股，按照2.5%

的納入因子，納入的A股在MSCI中國
指數所佔權重為1.26%；在MSCI新興
市場指數所佔權重為0.39%。 

內地與香港股市互聯互通每日額度擴容 

互聯互通每日額度擴大四倍，滬股通及深股通
每日額度從130億調整為520億元人民幣，港股
通每日額度從105億調整為420億元人民幣。 

人行進一步完善跨境資金流動管理 

主要措施包括：1. 境外人民幣業務清算行和參加行可在
現行政策框架下通過在岸市場取得人民幣流動性; 2. 人
行執行好與香港金管局的雙邊本幣互換協議; 3. 把香港
人民幣業務清算行存放在人民銀行深圳支行清算帳戶人
民幣存款的存款準備金率調整為零; 4.進一步完善滬港通
和深港通資金兌換機制。 

外管局放寬QFII多項限制 

主要措施包括：1. 取消QFII

資金滙出20%比例要求；2. 

取消QFII、RQFII本金鎖定
期要求 ; 3. 允許 QFII 、
RQFII開展外滙套期保值，
對沖境內投資的滙率風險。 

 

1月 

2月 

3月 

4月 

5月 

6月 

31日 

29日 

28日 

27日 

26日 

25日 

7月 24日 

9月 24日 

8月 24日 

10月 24日 

11月 24日 

12月 24日 

財政部在港發行50億元國債 

財政部在香港發行50億元國債，其中，面向機
構投資者發行45億元，包括2年期30億元、5年
期15億元，中標利率分別為3.65%和3.8%；面
向國外中央銀行和地區貨幣管理當局發行5億元，
包括2年期3億元、5年期2億元，發行利率為同
期限國債中標利率。 
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18日 

1月 

2月 

3月 

4月 

5月 

6月 

31日 

29日 

28日 

27日 

26日 

25日 

7月 24日 

9月 24日 

8月 24日 

10月 24日 

11月 24日 

12月 24日 

8月 6日 24日 9月 26日 10月 15日 

同股不同權納入港股通將加設穩定交易機制  

由於內地投資者對不同投票權架構（WVR）公
司還缺乏瞭解，WVR公司納入港股通合資格證
券需要充分考慮內地與香港市場的發展水平和監
管實踐，故在滬深港通合資格證券現有納入制度
基礎上加入一個穩定交易期機制。 

 

人行調升外匯風險準備金至20% 

受貿易摩擦和國際匯市變化等因素影
響，外匯市場出現了一些順週期波動
的跡象。為防範宏觀金融風險，人行
將遠期售匯業務的外匯風險準備金率
從0調整為20%。 

 

人民幣兌美元中間價報價行重啟“逆週期因數” 

中國外匯交易中心發佈公告稱，近期外匯市場出
現了一些順週期行為。基於自身對市場情況的判
斷，8月份以來人民幣對美元匯率中間價報價行陸
續主動調整了“逆週期係數”，以適度對沖貶值
方向的順週期情緒。 

A股加速融入全球指數體系 

富時羅素宣佈將於2019年6月至2020年3月期間，
分三個階段將A股納入其全球股票指數體系。第
一階段完成後，預計A股將佔富時新興市場指數
總額的5.5%，吸引100億美元的管理資產净被動
流入；A股在富時全球全市場指數中的權重亦將
達到0.57%。 

 

人民幣國際化最新進展 

財政部在港發行國債 

財政部在香港發行50億元國債。其中面向機構投資
者發行45億元，包括2年期30億元和5年期15億元，
中標利率分別為3.65%和3.80%。而面向國外中央
銀行和地區貨幣管理當局發行5億元，包括2年期3

億元和5年期2億元，發行價格與同期限國債相同。 

。 

人行下調金融機構RRR再次置換MLF 

人行下調大型商業銀行、股份制商業銀行、
城市商業銀行、非縣域農村商業銀行、外資
銀行人民幣存款準備金率(RRR) 1個百分點。
降準釋放的部分資金用於償還當天到期約
4,500億元中期借貸便利（MLF）。 

 

債券通全面實施DvP結算 

債券通自推出以來，市場參與者對採用DvP結算
的需求殷切。債券通全面實現DvP結算，有助提
升結算效率和減低結算風險，便利國際投資者使
用債券通投資。 

10日 
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1月 

2月 

3月 

4月 

5月 

6月 

31日 

29日 

28日 

27日 

26日 

25日 

7月 24日 

9月 24日 

8月 24日 

10月 24日 

11月 24日 

12月 24日 

20日 12月 18日 11月 7日 26日 1月 4日 14日 

2019 

中日金融合作邁出新步伐 

人行與日本銀行簽署了在日本建立人民幣清算安
排的合作傭忘錄，並授權中國銀行東京分行擔任
日本人民幣業務清算行。此外，雙方簽署了雙邊
本幣互換協議，規模為2000億元人民幣/34000

億日元，協議有效期三年，經雙方同意可以展期。 

人行在港發行央票 

人行透過香港金管局的債務工具中央結算系統發行人
民幣央行票據，其中3個月期100億元，中標利率
3.79%；以及1年期100億元，中標利率4.20%。 

 

財政部在港發行國債70億元 

財政部在香港發行70億元國債。其中面向機構投資者發行65億元，
包括兩年期40億元、5年期20億元、10年期5億元，票面利率分別為
3.9%、4.1%、4.15%。而面向國外中央銀行和地區貨幣管理當局發
行5億元，包括兩年期3億元，以及5年期2億元，票面息率與上述同
期限國債相同。 

中行協助匈牙利再次發行主權熊貓債 

中行作為聯席主承銷商及牽頭簿記管理人，
協助匈牙利在中國銀行間債券市場成功發
行20億元熊貓債，期限3年。 

人行宣佈降準 

為支持實體經濟發展及降低融資成本，人
行分兩階段下調存款準備金率1個百分點，
淨釋放長期資金8,000億元。 

 

QFII額度倍增至3,000億美元 

中國國家外匯管理局宣佈，合格境外機構投資者
(QFII)總額度從1,500億美元增至3,000億美元，
是自2013年7月後再次上調。目前，海外機構動
用的額度約1,010億美元。 

內地宣佈對海外投資者的債券利息收入免徵三年稅 

財政部和國家稅務局發出通知，自2018年11月7日起
至2021年11月6日止，對境外機構投資境內債券市場
取得的債券利息收入暫免徵收企業所得稅和增值稅;惟
暫免徵收的範圍不包括外資在境內設立的機構。 

 

中行助力菲律賓的人民幣業務發展 

中國銀行與菲律賓財政部簽署了備
忘錄，雙方將在菲律賓發行新一期
主權熊貓債方面繼續開展合作。此
外，中行於當天接受了菲律賓央行
關於啟動人民幣兌比索直接交易市
場的授牌，中行馬尼拉分行亦完成
了首筆交易。 



離岸人民幣快報 

專題研究 

10 

  2018年人民幣兌美元雙邊匯率貶值，主

要是聯儲局加息節奏加快、美元指數上漲、

新興市場貨幣貶值擾動，以及中美貿易摩擦

升級等因素共同作用的結果。為了引導市場

形成穩定預期，人民銀行加強了宏觀審慎管

理，採取了加強與市場溝通，重啟遠期售匯

風險準備金以及中間價報價機制加入“逆週

期因子”政策，推出在香港發行央票，強化

離岸流動性管理等一系列措施，守住了“7”

這個關鍵點位。目前，美元指數有所回調，

個人購匯趨於理性，結售匯趨於均衡，人民

幣匯率穩中有升。 

  展望2019年，影響人民幣匯率的主要因

素可能會呈現如下變化： 

 

  一是中國經濟仍處於調整期，預計2019

年GDP增長從2018年的6.6%下滑至6.4%左右。

“習特會”達成中美暫停加新關稅共識，但

中美結構性矛盾決定未來解決貿易摩擦問題

會有反復。中國主張以擴大進口緩解貿易不

平衡，未來進口增長好於出口，貨物貿易順

差或進一步回落。 

 

人民幣匯率：雙向波動 基本
穩定1 

  2018年全年，人民幣兌美元雙邊匯率在岸價（CNY）貶值約5.2%，波動區間在

6.2431至6.9799，雙向浮動特徵顯著，彈性進一步增強。人民幣兌一籃子貨幣匯率基

本穩定，12月28日CFETS人民幣匯率指數為93.28點，較上年末下跌1.68%。 

1 本文取自中銀香港 “2019年香港與外圍經濟及金融市場展望”，並更新了市場數據。 
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  二是中美貨幣政策總體背離，利率政策

預期調整將會帶來息差變化。中國繼續實施

穩健的貨幣政策，保持流動性合理充裕，降

準還有空間，通過定向借貸便利工具實施

“定向降息”仍有機會。美國聯儲局將繼續

推進貨幣政策正常化，今年仍將加息1至2次。

隨著減稅及財政政策的刺激作用減弱，美國

經濟增長預期放緩，WTI期油價格中低位波動

將緩解美國通脹壓力，總統特朗普會繼續施

加影響反對聯儲局加息，預計今年下半年美

國政策利率觸及中性水平後，聯儲局暫緩加

息。 

 

  三是美元指數的構成中歐元權重達57.6%，

歐元受歐元區結構性問題暴露拖累，走勢相

對疲軟，會對美元指數高位波動形成支撐，

人民幣仍存在一定被動貶值壓力。下半年美

元加息週期近尾聲，歐元區的結構性問題應

會緩解，預計美元指數會有調整，人民幣被

動貶值壓力減輕。 

 

  四是中國資金外流的主要通道，企業虛

假進出口、服務貿易項下境外旅行支出等，

基本可控。隨著改革開放深入推進，中國經

濟高質量發展將取得新進展，金融市場納入

更多國際指數，將帶來更多海外資金流入。 

 

  五是人民銀行在最近一期《中國貨幣政

策執行報告》中明確表態，“在必要時加強

宏觀審慎管理”，並“密切關注國際形勢變

化對資本流動的影響，完善對跨境資本流動

的宏觀審慎政策。”預計人民銀行將繼續加

強宏觀審慎管理，引導匯率市場穩定預期。 

 

  綜合看，今年人民幣兌美元雙邊匯率預

計主要在6.8至7之間雙向波動，破“7”的機

會不大。人民幣兌一籃子貨幣匯率將繼續保

持基本穩定。 
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  2018年內地經濟增長總體上保持平穩發展勢頭，首三季平均增長6.7%，略低於去

年同期的6.9%。主要增長動力來自穩健的消費，首三季最終消費支出對經濟增長的貢

獻率為78.0%，高於資本形成總額46.2個百分點。另一個動力是固定資產投資增速回穩，

其中首三季製造業投資增長8.7%，較上半年加快1.9個百分點，並高於整體投資水平，

主要是受惠於全球經濟復甦。預期2018年中國經濟將可達成全年增長目標，GDP將上

升6.6%左右。 

  2019年中國經濟將在應對經貿摩擦中加

快轉型升級。近半年來，中美貿易爭端有所

升溫，美國已先後向合共2,500億美元的中國

商品徵收關稅，並對中國科技發展和投資作

出限制，當中牽涉雙方貿易平衡、中國科技

和產業發展、對外開放政策，以至長遠中美

戰略關係等，中國也提出了反制措施。與此

同時，在貿易保護主義升溫和聯儲局持續加

息下，美元走勢轉強，加大了對新興市場匯

率(包括人民幣)和金融市場的壓力。 

 

  雖然近期中美兩國達成貿易停戰共識，

但要解決引發貿易衝突的結構性難題並非易

事，雙方爭端仍將持續較長時間，其影響不

限於外貿，也包括經濟和投資信心，以至金

融市場波動等。此外，全球超寬鬆貨幣環境

正逐漸過去，新興市場貨幣和金融市場波動

明顯加劇，使全球經濟面對更多不確定因素。

在此背景下，2019年中國經濟的外部需求將

轉向疲弱，外貿增長速度將會大幅放緩。 

 

中國經濟：在應對經貿摩擦
中加快轉型升級

2 

13 

２ 本文取自中銀香港 “2019年香港與外圍經濟及金融市場展望”，並更新了市場數據。 
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  在應對中美貿易摩擦的同時，中國經濟

轉型升級的速度將會進一步加快。近日國家

統計局發佈中國經濟發展新動能指數，結果

顯示2015-2017年新動能指數分別比上年增

長23.5%、26.9%和34.1%，表明中國經濟發

展新動能加速發展壯大，經濟活力進一步釋

放，成為緩解經濟下行壓力，推動高品質發

展的重要動力。隨着研發投入强度和高技能

人才佔比的不斷提高，新舊動能將加快轉換，

戰略性新興產業和高技術制造業將保持較快

增長。現在“互聯網+”已經深入地融入到各

行業、各領域，促進了很多新業態、新商業

模式，數位經濟、平台經濟、共用經濟繼續

快速發展，將成為2019年中國經濟的新增長

點，也是轉型升級、提質增效的重要途徑。 

 

  面對有所加大的經濟下行壓力，政府提

出要做好穩就業、穩金融、穩外貿、穩外資、

穩投資、穩預期這「六穩」工作，已推出的

措施包括完善出口退稅政策、下降進口關稅

及定向降準等，讓經濟在合理區間運行，實

現經濟平穩增長與質量效益提高互促共進。

預計2019年政府總體上仍將堅持實施積極的

財政政策和穩健中性的貨幣政策，其中財政

政策會更加積極及加速發力，包括進一步擴

大基建規模，以及加快落實減稅等，並成為

短期需求管理的主要工具；貨幣政策將提高

政策的前瞻性、靈活性和針對性，根據形勢

變化及時動態預調微調，以保持流動性合理

充裕。 

 

  綜合考慮國內外有利及不利因素，預計

2019年中國經濟將繼續有所放緩，但全年

GDP仍將增長6.4%左右。 
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市場趨勢  

香港人民幣存款 (十億元) 人民幣跨境貿易結算 (十億元) 

離岸人民幣(CNH)及在岸人民幣(CNY)兌美元匯率 

資料來源：香港金管局 資料來源：香港金管局 

資料來源：彭博 
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離岸人民幣拆息定價 (%)  香港離岸人民幣債券發行量 (十億元) 

離岸及在岸人民幣國債收益率曲線 (%, 2018年12月28
日) 

中銀香港－富時離岸人民幣債券綜合指數 

資料來源：彭博 

資料來源：彭博 資料來源：彭博 

資料來源：中銀香港全球市場估計 

 12月底：隔夜   1.7263% 
1星期   2.7953% 
3個月  3.5823% 

12月底： 
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人民幣結算成交金額 (萬億元) 

SWIFT 全球貨幣支付排行榜及佔有率 

資料來源：香港銀行同業結算 

資料來源：SWIFT 

2015年12月 2018年11月 

43.89% USD #1 

EUR 29.39% #2 

GBP 8.43% #3 

JPY 2.78% #4 

2.09% CNY 

EUR 34.13% #2 

GBP 7.27% #3 

JPY 3.55% #4 

#5 2.31.% #5 CNY 

CAD #6 1.70% 

USD #1 39.56% 

1.71% #6 

AUD #7 1.60% 

HKD #8 1.36% 

CAD 
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市場數據 

香港人民幣存款 
(十億元) 

 
(年底 / 月底) 

人民幣跨境貿易
結算  

(十億元) 
(全年 / 當月) 

人民幣結算 

成交金額  

 (萬億元) 

(全年 / 當月) 

隔夜離岸 
人民幣拆息 

(%) 
(年底 / 月底) 

1星期離岸 

人民幣拆息 

(%) 

(年底 / 月底) 

3個月離岸 

人民幣拆息 

(%) 

(年底 / 月底) 

 2014 1003.6  6258.3 170.34 1.833  3.413  4.189  

 2015 851.1  6833.1 221.22 1.763  5.026  5.459  

 2016 546.7 4542.0 201.57 12.813  11.817  9.131  

 2017 559.1 3926.4 212.63 1.729 3.000  4.803 

12/2017 559.1 428.7  17.42 1.729 3.000 4.803 

1/2018 546.4 373.4  19.17  2.290 3.512 4.752 

2/2018 550.4 301.6 15.36  2.965 3.462 4.652 

3/2018 554.3 335.6 17.55  3.737 3.823 4.625 

4/2018 597.6 326.4 16.68  3.500 4.156 4.628 

5/2018 600.9 341.6 19.77  6.071 4.398 4.632 

6/2018 584.5 345.68 19.51  2.178 3.469 4.492 

7/2018 606.7 361.6 21.46  2.086 2.357 3.346 

8/2018 618.0 360.42 22.92  1.494 1.278 1.958 

9/2018 600.3 348.85 18.96  2.475 3.641 4.280 

10/2018 617.3 335.83 19.20  1.617 2.845 4.330 

11/2018 617.5 393.0 22.17  1.799 3.074 4.229 

12/2018 / / 21.23  1.726 2.795 3.582 

資料來源：香港金管局、彭博、香港銀行同業結算、中銀香港 
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離岸人民幣(CNH)
兌美元匯率 

 
(年底 / 月底) 

在岸人民幣(CNY)
兌美元龨率 

 
(年底 / 月底) 

中銀香港－富時離岸
人民幣債券綜合指數 

 

(年底 / 月底) 

香港離岸人民幣債
券發行量  

(十億元) 

(全年 / 當月) 

離岸人民幣10年期
國債收益率 

(%) 

(年底 / 月底) 

 2014 6.223  6.206  111.2  201.8 3.227  

 2015 6.570  6.495  114.8  84.1 3.372  

 2016 6.981  6.952  119.5  42.2 3.637  

 2017 6.515 6.507 124.7 24.9 4.140 

12/2017 6.515 6.507 124.7 0 4.140  

1/2018 6.298 6.289 125.2 1 4.190  

2/2018 6.331 6.331 125.4 5 4.240  

3/2018 6.263 6.291 125.8 5.28 4.240  

4/2018 6.316 6.334 126.8 2.35 4.010  

5/2018 6.399 6.402 127.4 2.7 4.010  

6/2018 6.636 6.623 127.9 5.7 3.970  

7/2018 6.629 6.638 128.8 0 3.864 

8/2018 6.846 6.833 129.3 1 3.875 

9/2018 6.876 6.869 129.4 0 3.762 

10/2018 6.975 6.976 129.6 2.25 3.783 

11/2018 6.949 6.959 130.1 3.3 3.783 

12/2018 6.870 6.879 131.1 0.5 / 



聲明：本報告僅供參考之用，不反映中銀香港意見，不構成任何投資建議。 

歡迎關注「中銀香港研究」公眾號， 
經濟金融深度分析盡在掌握 


