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11月離岸人民幣匯率繼續穩步上升，突破6.55並創逾兩年新高；受假期因素影響，

10月離岸人民幣存款維持穩定，個別業務指標環比輕微下跌，但同比繼續維持增長；

中美利差達歷史高位，資金加速流入中國債券市場；債券通單月總成交交易量達4850

億元，創歷史新高；人行在港成功發250億元人民幣央票，此次發行受到境外投資者

踴躍參與認購。人民幣資產對境外投資者吸引力持續提升，全球投資者對中國經濟充

滿信心。

一、11月人民幣匯率突破6.55
創逾兩年新高

11月離岸人民幣升值持續，兌美元匯率

創兩年新高。美元指數下破92水準，市場預

期，宣稱勝出的美國民主黨拜登當選後，將

有利中美關係緩和，加上近期中国經濟數據

轉好，經濟基本面對人民幣匯率匯率的支撐

不斷增強。離岸人民幣匯率曾在11月17日突

破6.55，創逾2年新高，並在月內其餘時間在

6.55 - 6.60區間窄幅波動。截至11月30日，

人民幣兌美元匯率中間價報6.5782，環比升

值2.2%，較年初升值5.5%；離岸人民幣報收

6.5827，環比升值1.7%，較年初升值5.5%；

在岸人民幣報收6.5760，環比升值1.7%，較

年初升值5.6%。

美元在10月底短暫回升後再度反復下跌，

在11月單月累積下跌逾2%，近日更跌至逾

兩年半低位，是人民幣繼續強勢因素之一，

境外機構持續增持人民幣債券作為對沖美元

貶值風險工具。短期來看，主要留意未來2

周歐美的經濟數據，以及美國總統特朗普進

一步制裁中國企業等消息會否繼續發酵，或

許會影響人民幣升值動力。人行在新發佈的

2020年第三季中國貨幣政策執行報告中指出，

支持更加市場化的人民幣匯率形成機制，以

供求為基礎雙向浮動。預測人民幣在中期會

繼續雙邊波動，匯率彈性穩步加大。

11月份離岸人民幣流動性方面，截至11

月30日，香港人民幣隔夜、1週及3個月拆息

率分別為2.7172%、2.9277%和3.2495%。

二、離岸人民幣主要業務指標
受假期因素影響環比下跌，同
比維持增長

截至2020年10月末，香港人民幣存款餘

額為6,801億元，環比增長1.8%，同比增長

6.9%；人民幣貸款餘額為1,565億元，環比

減少4%，同比增長4.2%。受十一長假期因

素影響，10月人民幣跨境貿易結算為4,142

億元，環比減少30.2%，同比減少3.5%。

2020年11月，人民幣RTGS清算額為24.3萬

億元，較上月增加20.5%，同比增加11%。

截至2020年11月末，離岸人民幣債券發行規

模為1788.5億元(包括1450億元央票)。

離岸人民幣市場保持強勢
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SWIFT報告顯示，受假期因素影響，

2020年10月份人民幣為全球第六大支付貨幣。

人民幣於國際及國內支付市場佔比1.66%

（2019年10月份亦因假期因素錄得1.65%），

僅次於美元、歐元、英鎊、日元及加元。人

民幣支付金額按月減少17.6%，其他所有支付

貨幣的支付總額環比減少2.3%。

三、債券通單月總成交創歷史新
高

截至11月21日，中國十年期國債收益率

為3.33%，美國十年期收益率為0.83%，中美

十年期國債利差接近250個基點，達到歷史最

高水準。中美利差走闊，繼續利好人民幣匯

率升值，同時吸引資金流入境內債券市場。

2020年10月，在假期因素影響下，境外機構

在中國銀行間債券市場債券託管餘額仍然高

達2.9萬億元，同比大幅增長40.8%，單月淨

流入達545億元，首三季增持累計約8100億

中債券。美國貨幣政策持續寬鬆是今年中美

利差不斷走闊的主因，但中美利差現已處於

高位，加上疫苗正面消息開始推高美債收益

率，因此中美利差能否繼續走闊，還有待觀

察。雖然如此，外資單月增持過千億元中國

債券已漸成常態，也證明了中國債券市場對

外資的吸引力，就算未來中美利差收窄，也

不一定造成資金流出。

債券通11月份，共計成交5895筆,交易量

達4850億元，創單月總成交歷史新高，日均

231億元。政策性金融債、國債和同業存單依

然是境外投資者最關注的品種，分別佔月交

易量的43%、44%和11%。債券通本月共新

增68境外機構投資者入市，截至11月底，累

計境外機構投資者數量達2307家，同月迎來

首家南非投資者，服務範圍擴展至全球34個

國家和地區。此外，本月有超過60家客戶完

成入市以來首筆債券通交易。全球100家頂級

資產管理公司中已有75家完成債券通入市。
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“十四五”：穩慎推進人民幣國際化

中共中央《關於制定國民經濟和社會發展第十四個五年規劃和二〇三五年遠景目標的

建議》提出，堅持實施更大範圍、更寬領域、更深層次對外開放，建設更高水準開放型經

濟新體制。穩慎推進人民幣國際化，堅持市場驅動和企業自主選擇，營造以人民幣自由使

用為基礎的新型互利合作關係。

11月6日，中國人民銀行副行長陳雨露在第三屆進博會舉行的金融合作論壇上表示，

深化金融業開放要從四方面入手。一是繼續對標國際高水平，堅持市場化、法治化、國際

化原則，擴大金融業對外開放。二是推動人民幣國際化，在堅持市場主導的同時，更好地

發揮政府的作用。三是以服務實體經濟為根本，優化和穩定全球產業鏈、供應鏈。四是繼

續加強“一帶一路”沿線投融資合作。

跨境人民幣貿易融資轉讓服務平台上線

11月3日，跨境人民幣貿易融資轉讓服務平台正式上線，首批參與機構64家，其中境

內機構24家、境外機構40家，覆蓋全球4大洲15個國家和地區。跨境人民幣貿易融資轉讓

服務平台是落實《關於進一步加快上海國際金融中心建設和金融支持長三角一體化發展的

意見》的具體舉措，由人民銀行指導上海票據交易所聯合相關機構建設開發，為境內外金

融機構提供跨境人民幣貿易融資相關服務的綜合性數字化平台。
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人行在港成功發250億元人民幣央票

11月12日，人行在香港成功發行兩期人民幣央行票據，其中，三個月期央行票據100

億元人民幣，一年期央行票據150億元，中標利率分別為2.85%和2.90%。此次投標總量約

685億元，超過發行量的2.7倍，表明人民幣資產對境外投資者有較強吸引力，亦反映全球

投資者對中國經濟的信心。

人行與香港金管局續簽貨幣互換協議

11月25日，中國人民銀行宣布，已與香港金融管理局續簽貨幣互換協議，互換規模由

原來的4000億元人民幣/4700億港元擴大至5000億元人民幣/5900億港元，有效期五年，

經雙方同意可以展期。雙方認為，貨幣互換協議的續簽將利於維護香港與內地及區域金融

穩定，便利兩地貿易和投資，推動香港離岸人民幣市場發展。
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策略員席帥

一、背景情況

為促進債券市場發展，推動内地和香港之

間債券市場的互聯互通，債券通“北向通”於

2017年7月正式開通。按照當時的部署安排，

先開展“北向通”是符合分步實施、穩妥推進

的原則，通過紮實做好“北向通”，可以為未

來“雙向通”積累經驗。在此後的三年多時間，

“北向通”運行安全穩定，業務增長快速，已

經成為境外投資者進入中國債券市場的重要渠

道。期間市場上關於“南向通”開放的呼聲持

續高漲，但鑒於資金外流壓力較大等多重因素，

一直未啓動。

近期隨著内地資金流出放緩，外資流入境

内的規模逐漸增加，外匯儲備不斷上升，尤其

是在債券端以流入為主，一定程度也增加了人

民幣的升值壓力。在吸引外資的同時，打通資

金流出的渠道、平衡跨境資金流的需求逐漸顯

現。在前期“北向通”運作良好的基礎上，

“南向通”提上日程時機成熟。

二、推動“南向通”開通意義重
大

目前“南向通”的研究尚在框架性階段，

尚未有實質性内容，但是通道一但打通，對於

完善債券市場雙向開放機制、支持境内機構配

置境外債券、提升香港國際金融中心地位以及

推動人民幣國際化都具有重要意義。

(一)進一步完善互聯互通機制、鞏固開
放成果

“債券通”作為一項對外開放的創新實踐，

自“北向通”上綫以來得到了境外投資者和國

際市場的高度認可，投資者數量、交易規模、

持債餘額均實現較快增長。截至2020年11月末，

境外投資者超過2200家，包括來自33個國家和

地區的投資人，日均交易量達231億人民幣，

境外投資者持有量達3.0萬億人民幣。同時，債

券通先後助力中國債券納入彭博巴克萊全球綜

合指數和摩根大通旗艦全球新興市場政府債券

人民銀行正同金管局研究“南向通”
框架，債市雙向開放有望迎來新進展

12月2日，人民銀行主管報紙《金融時報》報道，人行正與香港金管局一道，會同

各方研究探討債券“南向通”的框架性方案。稍後金管局發言人也表示，金管局與人民

銀行會成立工作組，推動研究工作，並適時與業界溝通。 “南向通”歷時3年多終於迎

來新進展，作為債券通的重要部分，市場對“南向通”期待已久，落地之後將進一步完

善兩地的互聯互通，為内地投資者提供多元化資產配置渠道，以及強化香港國際金融中

心地位，推動人民幣國際化進程。
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指數系列，對中國債券市場的對外開放起到

了良好的推動作用。互聯互通在當前金融市

場開放中是極具生命力的一項機制，“南向

通”開通後將完善債券市場雙向開放的制度

安排，改善目前境内機構主要通過QDII渠道

需求受限的情況，持續推動金融市場開放和

香港金融樞紐發展。

(二) 進一步強化香港國際金融中心地
位

香港作為國際金融中心，一直以來債券

是金融發展的薄弱環節，整體規模較小，一

級市場發行供應量也不充足，二級市場流動

性也欠佳。南向通開通後，北水南流為香港

債券市場帶來内地的資金，有助於吸引企業

增加在香港的發債融資，促進債券交易，提

升香港債券市場的發展水平。

中央在十四五規劃中明確提出，將進一

步支持香港鞏固提升競爭優勢。今年5月，中

國人民銀行等四部委發佈《關於金融支持粵

港澳大灣區建設的意見》，指出將有序推進

粵港澳金融市場和金融基礎設施互聯互通，

優化完善“債券通”等金融市場互聯互通安

排，包括適時研究擴展至“南向通”。“南

向通”將進一步鞏固香港作為資本進出内地

的門戶角色，為香港金融業發展帶來新機遇。

(三) 進一步推進人民幣國際化進程

“南向通”開通將推動境内的人民幣流

出，改變目前債券投資持續净流入的局面，

推動跨境資金流向雙向波動、平衡健康的方

向發展。另一方面，隨著流出資金在香港形

成存量，對於擴大離岸資金池、推動離岸人

民幣市場發展具有積極作用。此外，“南向

通”也會引導境内資金去配置境外的人民幣

債券，有助於降低企業的融資成本，帶動點

心債市場復蘇。與之相關的外匯交易需求也

會進一步被激發，推動外匯市場發展。

人民幣國際化發展同金融市場對外開放

一直是相輔相成、互相促進的。近年來，貿

易項下跨境人民幣使用佔比逐漸下降，投資

項下的人民幣業務成為新的增長點。“南向

通”將進一步增加人民幣在投資項下的使用，

並強化人民幣資產在全球範圍内的活躍度，

從而提升人民幣國際化水平。

(四) 便利境内機構資產配置需求，融
入全球金融市場

“南向通”開通，無疑將為内地投資者

提供更加豐富的投資標的選擇範圍，更好地

滿足其走出去的需求，提高境內機構資產配

置的靈活度和資產回報率，通過豐富資產類

型也有助於加強對風險的管理。此外，當前

境内機構投資境外的渠道相對有限、參與境

外市場程度較低，目前主要渠道QDII在交易

的自主選擇上限制較多。“南向通”成為便

捷的配置境外債券的渠道，將使得境内機構

能夠更深入地參與到全球金融市場中，進一

步提升中國金融市場的國際化水平。



離岸人民幣快報

專題研究

8

三、對香港金融業的業務機會和
挑戰

根據《金融時報》的報道，“‘南向通’

要有利於境內投資者、境內金融機構和金融

基礎設施的發展，也要允許境內投資者自主

選擇具體的交易結算安排，構建出一個便捷

可控的走出去通道。”南向通具體模式目前

還不可知，對於香港金融業來說，業務機會

將主要取決於未來“南向通”採用什麽樣的

模式。值得注意的是，在跨境資金流動風險

上，監管對於“南向通”傾向更加審慎。我

們可以大致設想三種可能的模式：

模式一為准入管理。類似於“北向通”，

投資人獲得准入後可以自由買賣債券，不受

額度限制、券種限制，這種模式自由度最高。

模式二為准入管理+額度管理，即獲得准入後

需要在批准的額度内進行投資，自由度居中。

模式三為准入管理+額度管理+品種管理，即

除了需要在額度内進行投資外，對於可以買

賣哪些產品、哪類債券也有具體的要求，這

種模式自由度最低，但相對風險也小。

在上述三種模式下，香港在其中的業務

機會包括了開立戶口、吸收存款、債券托管、

外匯交易、資金清算等。除了顯而易見的帶

來大筆資金外，在托管業務、代理業務、外

匯交易方面銀行亦可以有所作為。另外值得

一提的是，香港作為離岸最大的人民幣清算

樞紐，隨著債券雙向通開通清算業務可以預

計有可觀發展，人民幣清算業務也將受益。

但考慮到目前香港債券市場的發展現狀，

市場規模比較小、債券交易量也不大，債券

的清算主要也集中在Euroclear和

Clearstream，如果“南向通”的投資標的限

於香港債券市場，香港如何推動債券市場發

展、提升“南向通”的吸引力、最大限度獲

取政策紅利仍有待觀察。

四、小結

“南向通”的落地無論對於内地市場開

放、繁榮香港金融市場以及推動人民幣國際

化等國家戰略都具有重要意義，它將境内外

市場的聯動性進一步加強，並持續優化配置

境内外資產，提升金融市場發展水平。目前，

“南向通”後續推出暫未有明確的時間表，

具體方案也有待各方綜合考量。市場機構可

以積極參與政策的制定，多獻言獻策，爭取

該機制能夠早日落地。
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主要指標
香港人民幣存款 (十億元) 香港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 (%, 2020年11月27日)

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

11月底：
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人民幣結算成交金額 (萬億元)

資料來源：香港銀行同業結算

SWIFT 全球貨幣支付排行榜及佔有率

資料來源：SWIFT

CAD

2019年12月 2020年10月
42.22%USD#1

EUR 31.69%#2

GBP 6.96%#3

JPY#4

1.74%

USD 37.64%#2

GBP 6.92%#3
3.59%#4

#51.98%#5

CNY#6 1.94%

EUR#1 37.82%

1.66%#6 CNY

1.34%

#8 1.29%

3.46%

1.55%

#8 1.46%

JPY

#7#7

CAD

AUD

HKD

HKD

AUD





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
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