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一、人民幣匯率彈性顯著增強

年初，隨著烏克蘭局勢漸趨緊張，人民

幣展現出避險屬性。3月初升到6.3附近，創

2018年5月以來的新高。3月中旬以後，美聯

儲首次加息並釋放加快加息步伐信號，中美

貨幣政策分化導致中美利差收窄；4月11日，

中美10年期國債利差出現倒掛，為2010年來

首次。此後，受美元指數走高、美債收益率

飆升、地緣政治風險外溢、國內疫情散發等

多重因素的綜合影響，人民幣匯率出現了調

整，一度跌破6.8。4月25日，人行宣佈下調

金融機構外匯存款準備金率1個百分點，釋放

出外匯市場“穩”的信號。5月，離岸人民幣

兌美元匯率在6.62至6.82水準雙向波動；5月

20日，人行超預期大手筆下調5年期LPR利率

15個基點，刺激A股、港股和匯率等中國資產

大漲。

6月，離岸人民幣匯率波幅收窄至6.65和

6.79之間。美聯儲6月15日宣佈加息0.75厘，

為28年來最大加幅，聯邦基金利率目標區間

升至1.5厘至1.75厘。美元指數月內持續上揚，

一度升至105高位。離岸人民幣匯率因美元強

勢短暫降至6.78，之後迅速調整回穩至6.70水

平，展現出其彈性又具韌性的特點。6月30日，

離岸人民幣報6.6941，環比貶值0.23%；在岸

人民幣收報6.6993，環比貶值0.41%；當天中

國外匯交易中心公佈的人民幣兌美元匯率中

間價報6.7114，環比貶值0.76%。

離岸人民幣流動性方面， 6月30日香港

銀行同業拆息(CNH Hibor)顯示，隔夜利率為

1.5792%；一週期HIBOR為2.1718%；一個

月HIBOR為2.414%；三個月為2.8473%。

二、離岸人民幣市場穩健發展

2022年上半年，離岸人民幣市場雖有波

動，仍保持健康穩定發展，主要人民幣業務

指標總體向好。按金管局公佈資料，香港人

民幣存款於1月底創出萬億歷史新高，5月底

餘額為8,504.46億元，環比上升1%；前五個

月月均存款餘額達到近9000億元，比去年同

期上升14%。

2022年半年離岸人民幣市場
回顧及展望

2022年上半年，國際形勢複雜嚴峻，全球經濟增長前景轉弱。國內疫情多點散發，對

經濟穩定運行造成了衝擊。在此背景下，人民幣匯率先漲後跌，寬幅雙向波動，相對其他

貨幣表現穩健。離岸人民幣各項業務持續穩健發展，人民幣國際使用持續提升，全球外匯

儲備占比升至新高2.88%。
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人民幣投融資業務反彈。5月香港人民幣

貸款餘額為1,816.18億元，環比增長1.8%；

年初以來月均貸款餘額保持在1760億元水平，

較去年同期增長10.5%。另據彭博統計，

2022年前6個月，離岸人民幣債券一級市場公

募發行規模為813.32億元，較去年同期上升

7.1%。央票發行繼續支撐點心債市場，發行6

期共計600億元，同比持平。

香港繼續擔當離岸人民幣清算樞紐。

2022年上半年經香港人民幣实时支付系統

(RTGS)處理的清算總額為191.9萬億元，同比

增長7.6%，佔全球離岸人民幣清算總額的七

成以上。今年前五個月跨境人民幣貿易結算

總額為3.52萬億元，同比增長28.4%。另據

SWIFT資料顯示，人民幣全球支付貨幣排名於

6月穩居第5位，人民幣全球支付佔比由5月的

2.15%上升至2.17%。

人民幣資產仍具吸引力。2022年上半年，

債券通累計交易量達3.8萬億人民幣，同比增

長21%，占上年全年成交量的58.5%。國債和

政策性金融債交投最為活躍，分別佔43%和

41%。債券通帳戶數量延續上升趨勢，成功

協助Baring Asset Management Limited以

及BNP Paribas Asset Management France

入市，至此全球前100的資產管理公司中，已

有80家完成備案入市。中國外匯交易中心資

料顯示，截至6月末，共有1043家境外機構主

體入市。其中，518家通過直接投資渠道入市，

757家通過“債券通” 渠道入市，232家同時

通過以上兩個渠道入市。截至6月底，境外機

構持有銀行間市場債券3.57萬億元，約占銀行

間債券市場總託管量的2.9%。從券種看，境

外機構的主要託管券種是國債，託管量為2.32

萬億元，占比63.4%；其次是政策性金融債，

託管量為0.86萬億元，占比23.6%。

三、人民幣國際儲備貨幣功能持

續增強

2022年第二季，在美聯儲加息和烏克蘭

局勢緊張的背景下，國際金融市場延續第一

季的波動。儘管離岸人民幣有所波動，特別

是在美元走強期間，但市場沒有明顯的不安

情緒，並未出現人民幣較大部分貨幣均走弱

的情況，反映中國經濟長期看好的基本面不

變。而當前人民幣有升有貶，並保持基本穩

定，表明市場交易情緒總體健康，更市場化，

亦有利於穩外貿穩外資。人民幣匯率經歷先

前幾波短期波動後，人民幣兌美元雙邊匯率

和兌一籃子貨幣的匯率都實現了一定程度修

正。短期看，美元指數、國內經濟基本面的

修復和疫情形勢仍是影響人民幣匯率走勢的

三大關鍵因素。

國際貨幣基金組織公佈的最新官方外匯

儲備貨幣構成（COFER）資料顯示，截至今

年第一季度，人民幣外匯儲備規模小幅回落

至3,363.9億美元，環比微減0.2%。人民幣在

全球外匯儲備中的占比為2.88%，高於前季的

2.79%，實現了自2020年一季度以來的“九

連升”，占比再創歷史新高。一季度，全球

持有人民幣儲備資產規模下降，主要是因為

外資減持人民幣債券。然而，同時期全球外

匯儲備規模下降3708億美元，環比減少3.1%；
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其中，美元、歐元、日元前三大貨幣的儲備

資產規模合計下降3920億美元。故人民幣儲

備資產份額不降反升，進一步鞏固了人民幣

第五大儲備貨幣的地位。人民幣的國際貨幣

功能持續增強，展現了在通脹持續高企、經

濟復蘇放緩、金融動盪加劇的國際背景下，

中國相對強勁的經濟金融韌性。

展望今年餘下時間，隨著官方紓困企業

政策效果逐步浮現，復工復產加速推進，經

濟企穩回暖；對外貿易保持韌性，人民幣進

一步貶值的基礎明顯弱化，將維持雙向波動。

5月11日，IMF執董會完成了五年一次的特別

提款權（SDR）定值審查，將人民幣權重由

10.92%上調至12.28%，升幅1.36個百分點。

人民幣SDR貨幣籃子權重的提升，體現了人民

幣國際認可度的增強。長期看，中國經濟向

好的基本面沒變，再考慮到外資對人民幣資

產規模總體仍屬低配，人民幣資產對境外投

資者仍具備較強的吸引力。
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人民幣國際化最新進展

證監會就修訂《關於加強在境外發行
證券與上市相關保密和檔案管理工作
的規定》公開徵求意見

意見稿支持企業依法依規赴境外上市，
提高境外發行證券與上市過程中相關
保密和檔案管理工作的規範化水準，
推動深化跨境監管合作。

1月 4日 2月 1日 3月 24日

香港交易所與廣州碳交所簽署合作
備忘錄

港交所與廣碳所宣佈共同探索大灣
區和國際碳金融領域的合作機遇。

外匯局開展跨境貿易投資高水準開放試點

外匯局在上海、廣東、海南、浙江等區域
開展跨境貿易投資高水準開放試點，主要
涉及資本項目改革、經常項目便利化。

2022

人行發佈《銀行間債券市場債券借貸
業務管理辦法》

《辦法》借鑒國際成熟市場實踐經驗，
立足我國金融市場發展需要，包括支
持市場參與者規範開展集中債券借貸
業務等，提高債券借貸交易效率和靈
活性。

人行就《金融穩定法》（草案）
公開徵求意見

草案旨在建立國家金融穩定發
展統籌協調機制，授權國務院
金融委統籌金融穩定和改革發
展，並明確將建立金融穩定保
障基金。

人行、外匯局發佈《關於銀行業金融
機構境外貸款業務事宜的通知》

《通知》拓展境內銀行境外人民幣貸
款業務範圍，鼓勵境內銀行直接向境
外企業發放貸款，或通過向境外銀行
融出資金方式向境外企業發放貸款。

數字人民幣迎來第三批試點地區

人行宣佈增加天津市、重慶市、廣東
省廣州市、福建省福州市和廈門市、
浙江省承辦亞運會的6個城市作為試點
地區。

4月 2日 6日 25日29日

人行下調金融機構外匯存款準備金率

人行決定，自2022年5月15日起，下調金融
機構外匯存款準備金率1個百分點，由現行
的9%下調至8%。
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5年期LPR下調15個基點

人行公佈1年期貸款市場報價利率（LPR）
為3.7%，“按兵不動”；5年期以上
LPR為4.45%，降幅為15個基點。

5月 20日 27日 6月

國際清算銀行發起人民幣流動性安排

BIS與人行共同制定人民幣流動性安排
（RMBLA），通過儲備資金池計劃，在
金融市場波動時為參加該安排的央行提
供流動性支持。

人行、證監會、外匯局發佈 《關於進一步便利境外
機構投資者投資中國債券市場有關事宜》聯合公告

統籌同步推進銀行間和交易所債券市場對外開放，
進一步便利境外機構投資者投資中國債券市場，統
一資金跨境管理。

人行、香港证监会、金管局宣布将开展香港与内地
利率互换市场互联互通合作「互换通」

初期先开通北向交易，預計6个月后啓动「互换通」。

商務部、人行、外匯局發佈《關於支援外經貿
企業提升匯率風險管理能力的通知》

《通知》要求進一步提升人民幣跨境結算的
便利性，鼓勵企業通過人民幣跨境計價結算
規避匯率風險。

人行印發《關於支持外貿新業態跨境人民幣結算的通知》

《通知》進一步完善跨境電商等外貿新業態跨境人民幣
業務相關政策。

ETF通启动交易

首批共有87只ETF纳入互联互通，
包括沪股通 ETF53 只，深股通
ETF30只，港股通ETF4只。

26日 25日20日 7月 4日

人行与金管局簽署常被货币互换协议

协议规模由原来的5,000亿元扩大至
8,000亿元。
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資深策略規劃師 應堅

國家主席習近平在慶祝香港回歸祖國25周年大

會暨香港特別行政區第六屆政府就職典禮上講話時表

示：“中央政府完全支持香港長期保持獨特地位和優

勢，鞏固國際金融、航運、貿易中心地位”。香港全

球離岸人民幣業務樞紐是香港國際金融中心的重要組

成部分，亦是香港金融業核心競爭力之一。回歸後，

中央政府高度信任香港金融業，將金融業對外開放放

在香港先行先試，精心培育及打造全球離岸人民幣業

務樞紐，在回歸25周年之際又連續出台新的政策措

施，鞏固香港獨特地位及優勢。

一、香港全球離岸人民幣業務樞

紐的新發展特徵

1、由點及面，促進香港離岸人民幣市場平

穩均衡發展

早在內地正式啟動人民幣國際化（以2009年7月

推出跨境貿易人民幣結算為標誌）之前，人行已於

2003年12月在香港委任了境外首家離岸人民幣業務

清算行，並推出四項個人人民幣業務。跨境貿易人民

幣結算政策出台後，香港人民幣業務範圍從個人拓展

至企業。2011年8月，中央又宣布促進香港離岸人民

幣中心發展的一系列措施，包括允許以人民幣進行直

接投資RFDI、啟動人民幣境外合格機構投資者RQFII、

推動境外三類機構投資境內債券市場等，香港人民幣

業務範圍不斷伸展，但整體而言，當時人民幣產品相

對零散，人民幣市場發展也不夠均衡。

近年來，香港人民幣業務持續反彈，一個顯著特

徵就是各類業務均保持一定增長速度，資本項目及經

常項目齊頭並進，投融資業務、資產管理及金融產品

交易趨於活躍。按Bloomberg數據，今年上半年點

心債發行2,923億元，超過去年全年。據香港金管局

統計，今年上半年點心債交易金額1.16萬億元，是去

年全年的1.68倍。數據顯示，今年4月底香港人民幣

貸款餘額1,784億元，同比增長13.4%。另據香港財

資市場公會調查，去年10月香港人民幣兌美元日均

交易1,238億美元，同比增長10.9%，香港人民幣外

匯交易規模是排名第二的英國的4.1倍。

2、創新驅動，營造人民幣國際使用生態環

境並促進良性循環

香港是成熟的國際金融中心，監管準則對標全球

最高水平，但監管方法卻相對寬鬆靈活，令金融機構

開展業務時享有較大自由度。香港金管局於2010年

頒布有關人民幣業務的“詮釋”，明確人民幣流入香

港後金融機構可參照適用於其他幣種的常用規則開展

業務，為人民幣產品創新創造了有利條件。同年，中

銀香港率先保留了離岸人民幣敞口，直接在離岸市場

為同業提供平盤服務，開創了離岸人民幣交易及流動

性管理新時代。離岸人民幣匯率CNH及同業離岸人

民幣拆借定盤價最先在香港出現。

回歸25周年香港全球離岸人民幣業
務樞紐的新發展特徵及新政策動向
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香港比其他境外地區更早接受人民幣，

吸引人民幣持續流入，形成離岸人民幣資金

池。今年5月底香港人民幣存款餘額8,504億

元，同比增長3.6%，佔全球離岸人民幣存款

六成。充足的人民幣資金、豐富的人民幣產

品、活躍的人民幣交易，催生了離岸人民幣

資產管理中心，人民幣基金、保險及衍生產

品得以發展，在香港逐漸形成人民幣業務生

態圈。人民幣在境外也有了使用渠道，改變

只依賴跨境使用的局面。據香港證監會調查，

2021年香港認可的人民幣投資產品有577隻，

管理資產2,040億元，投資境內的ETF達83.25

億美元。據香港交易所統計，2021年人民幣

期貨及期權成交235.6萬張，年底未平倉合約

2.4萬張。據香港保監局統計，2021年新造人

民幣保險保費58.6億元。

3、夯實基礎，確保人民幣國際化戰

略實施行穩致遠

過去幾十年，香港在建設國際金融中心

時高度重視金融基建，保證金融體系運行高

效及安全，亦令人民幣一進入離岸市場，便

接入全球最先進支付與清算網絡。人行委任

中銀香港為香港人民幣清算行，並以清算行

為基礎搭建人民幣即時支付系統RTGS，一頭

連接內地現代化支付系統，另一頭連接香港

及全球主流支付及交易系統，包括香港多幣

種即時支付系統、中央債券交收及託管系統、

股票結算及交割系統，及其他境外地區債券

及外匯交易系統，構建起人民幣在離岸市場

流動的骨幹網絡。

2015年CIPS正式上線，香港人民幣清算

系統很快便加入這個國家級的跨境人民幣支

付系統，在推動CIPS建設中發揮重要作用。

如今，香港絕大部分人民幣清算業務已轉為

CIPS處理。據香港銀行同業結算有限公司統

計，今年上半年人民幣RTGS累計交易量達

192萬億元，同比增長7.6%，即該系統日均清

算量超過1.5萬億元。另據SWIFT統計，2021

年香港人民幣支付金額佔全球72.3%，由此證

明，香港已擔當着全球人民幣清算樞紐。

4、疏通渠道，促進境內外金融市場雙向

投資暢順進行

人民幣國際化與內地資本項目開放同時

進行並相互促進，這是中國對外金融業開放

的一大特徵。鑒於中國經濟持續穩定增長，

多年來全球投資者對人民幣資產一直抱有濃

厚興趣。借鑒海外經驗，內地早期以QFII及

RQFII滿足境外投資者增持人民幣資產需求，

而隨着境外需求不斷膨脹，尤其是2016年人

民幣被IMF納入SDR貨幣籃子後，內地調整政

策思路，創造性地引入金融市場互聯互通模

式。香港兩種模式都走在境外地區前列，不

僅申請獲得的QFII及RQFII額度較大，而且協

助內地進行制度創新，先後引入滬港通

（2014年）、深港通（2016年）、債券通

“北向通”（2017年）、債券通“南向通”

（2021年）及大灣區理財通（2021年），還

啟動基金互認（ 2015年）、黃金滬港通

（2015年），吸引海外資金流入，通過香港

進入內地市場或直接在香港配置人民幣資產。
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5、自我賦能，不斷強化香港離岸人

民幣業務樞紐核心競爭力

香港開展人民幣業務已有將近20年歷史，

但相對於歐美貨幣離岸市場發展的悠久歷史，

還只處於初級階段，離岸人民幣市場亦存在

一定短板。這些年，香港金融機構注重根據

市場變化及客戶需求，挖掘更多業務機會，

賦予自身更多元化服務能力。例如，香港人

民幣流動性管理較薄弱，CNH拆息波動明顯

大於境內市場，而通過人民幣掉期獲得短期

資金亦存在局限，中銀香港抓住人行在香港

增加發行人民幣央票的有利契機，推出央票

回購業務並積極做市，形成新的流動性管理

工具，今年上半年回購金額是去年全年的2倍，

個別交易日突破百億元，有助於緩和人民幣

流動性緊張。

近年來，人行深入研究法定數字人民幣，

滿足數字經濟形態下新的支付需求發展，並

探索跨境數字人民幣使用場景。香港金融機

構不僅參與數字人民幣跨境及在境外使用測

試，而且借助雙邊及多邊貨幣合作，加入區

塊鏈貿易融資及mBridge跨境數字貨幣使用

等研究。

此外，香港綠色人民幣業務亦不斷取得

突破，在綠色點心債、綠色貸款、綠色存款、

綠色股權投資及綠色保險中加入人民幣元素，

助力香港綠色金融中心建設。

6、向外輻射，擔當“一帶一路”及

RCEP投融資及風險管理中心

中央政府大力鼓勵香港發展“一帶一路”

投融資中心及風險管理中心。香港作為全球

離岸人民幣業務樞紐，利用現有優勢，不斷

向其他境外地區輻射人民幣服務、支持其他

離岸人民幣市場建設。如今，內地正加強與

周邊國家經貿合作，推動“一帶一路”構想

付諸實施，建立與中國與東盟自貿區並推進

全面戰略夥伴關係，今年RCEP協議正式生效，

香港也在積極申請成為RCEP成員，令香港離

岸人民幣中心發展獲得更多向外拓展空間。

東盟人民幣業務是香港拓展的方向。兩

地經貿關係十分密切，互為主要交易夥伴及

投資來源地，資金往來規模也很大，跨境融

資、投資及外匯交易等金融需求強勁。兩地

金融機構互設較多，香港金融機構在東盟設

立分支機搆，甚至統籌東南亞業務，在拓展

業務時將人民幣業務作為重要抓手。對SWIFT

統計數據進行分析可知，香港與東盟各國人

民幣收付金額超過了東盟各國之間人民幣收

付金額，東盟各國亦與香港之間開展人民幣

貿易融資、債券投資等業務，顯示東盟以香

港作為主要人民幣業務對手。

二、內地支持香港人民幣業

務發展的新的政策舉措

香港回歸25周年，香港離岸人民幣業務

樞紐發展漸入佳境。全球市場對人民幣信心

持續增強，人民幣國際化動力更趨強勁，呈

現市場與政策雙輪驅動的新發展格局。今年，

跨境人民幣業務政策及金融市場開放措施密

集出台，內地監管機構梳理不同時期推出的

各類人民幣政策，分析新的市場需求及業態

變化，重點針對有利於促進香港人民幣業務

發展的關鍵環節，進一步完善人民幣國際化

政策體系。歸納起來，主要聚焦以下幾個方

面：
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1、完善離岸人民幣流動性管理

7月4日人行與香港金管局簽署常備本幣

互換協議，將本幣互換規模由原來的5,000億

元人民幣擴大至8,000億元人民幣，這是中央

政府支持香港離岸人民幣業務樞紐的重要舉

措。

香港與內地早於2009年便簽署了本幣互

換協定，最初互換規模為2,000億元人民幣，

是最早與內地開展本幣互換合作的境外地區

之一。十多年來兩地幾次續簽協議，擴大互

換規模，令香港可動用的人民幣互換資金位

居境外之首。此次簽約還有一項重要的制度

創新，引入了長期有效、無需定期續簽的常

備互換協定，相對於過往每隔幾年就要重新

簽署，貨幣互換合作流程更簡便，因而具較

強的可複製性。

開展人民幣與港幣互換對於香港離岸人民

幣市場健康穩定發展意義重大。人民幣是中

國境內由人行發行的法定貨幣，人民幣成為

國際貨幣後，人行自然承擔起全球人民幣最

終貸款人責任。香港離岸人民幣資金池有限，

當市場流動性急劇波動時，市場主體在求助

於香港金管局及清算行流動性管理工具之餘，

雙邊本幣互換便成為關鍵性保障。簽署常備

互換協定並擴大互換規模，必會提升市場對

人民幣的信心。根據人行《人民幣國際化報

告》，人行與境外貨幣當局之間頻密動用本

幣互換，去年人民幣互換餘額達615億元。香

港引入互聯互通項目越來越多，可考慮通過

本幣互換紓緩人民幣資金壓力。

2、豐富金融市場互聯互通內涵

近日兩地監管機構宣布了兩項金融市場互

聯互通項目，一是人行、香港證監會、香港

金管局推出的“互換通”，二是中國證監會、

香港證監會推出的“交易所開放式基金通”

（ETF通），進一步完善了兩地互聯互通機制，

豐富境內外投資者可參與交易的金融產品。

“互換通”是指通過香港與內地基礎設施

機構連接，允許境內外投資者參與兩地金融

衍生品市場交易的機制安排，初期先開通

“北向通”，可交易標的先為利率互換產品，

預期正式啟動時間為6個月後。“北向通”由

三家基礎設施機構共同推進，包括提供場外

衍生品交易服務的中國外匯交易中心CFETS、

內地場外衍生品清算公司——上海清算所、

香港場外衍生品清算公司——香港場外結算

公司，實現中央對手方CCP集中清算。境外投

資者無需改變現有交易習慣，可通過境外第

三方電子交易平台接入CFETS交易系統，與境

內報價機構達成衍生品交易後，CFETS即時向

兩家清算公司傳送交易信息，完成交割。

“互換通”的意義不僅在於提供新的互聯

互通產品，而且滿足了境外投資者風險對沖

需要，燙平利率波動對債券價值的影響，令

境外投資者更安心長期持有債券，對於香港

離岸人民幣資產管理中心亦有較強支持作用。

“ETF通”是對滬港通及深港通的重要補

充，豐富了境內外投資者參與兩地股市投資

的產品種類。中國證監會與香港證監會早於
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2016年便就將ETF納入股票互聯互通達成共識，

今年5月原則同意ETF通並進行了市場諮詢，

至6月底正式推出。相關制度安排參照滬港通

及深港通，並納入ETF交易和登記結算安排、

投資者適當性、跨境監管合作等事項，通過

兩地交易所及證券登記結算機構合作，允許

投資者買賣另一個市場指定的ETF。

3、整合債券市場對外開放措施

內地繼續推動債券市場對外開放，完善

債券通及全球通（即直接投資境內銀行間市

場模式），從而吸引了更多境外投資者利用

香港配置人民幣資產。5月底人行、中國證監

會、中國外管局聯合發布《關於進一步便利

境外機構投資者投資中國債券市場有關事宜》

（4號文），整合了多項債券市場開放政策措

施，形成整體性制度安排，落實“一套制度

規則，一個債券市場”原則。

一是在堅持一級託管為主基礎上，建立

健全多級託管制度體系，允許境外投資者直

接或通過境外託管銀行，委託境內託管銀行

進行債券託管。多級託管模式與現行結算代

理模式並行，供境外投資者自主選擇；

二是簡化入市程序，允許境外投資者以

法人身份入市，無需再逐只進行產品備案。

對於已備案產品，提供非交易過戶服務；

三是獲准進入銀行間市場的境外投資者

可直接或通過互聯互通方式投資交易所債券

市場。

此外，債券市場運行機構亦積極行動，

優化境外機構投資環境，提升投資便利化。7

月4日CFETS與債券通公司合作，實現債券發

行承分銷系統與境外綜合性債券一級發行電

子平台（新債易ePrime）連接，境外投資者

可線上參與一級債券分銷，而無須每筆發行

後線下重複簽署分銷協定，促進一二級市場

聯動。債券通公司近期還下調了電子交易平

台的境外服務費。

4、支持實體經濟開展跨境業務

促進貿易投資結算便利化是近年來內地

促進人民幣國際化的重點之一，2021年人行

等六部委出台《進一步優化跨境人民幣政策，

支持穩外貿穩外資的通知》（330號文），較

好地發揮了跨境人民幣支持實體經濟的效果。

今年，人行、外管局進一步優化政策框架，

發布《關於銀行業金融機構境外貸款業務事

宜的通知》（27號文），拓展境內銀行境外

人民幣貸款業務範圍，鼓勵境內銀行直接向

境外企業發放貸款，或通過向境外銀行融出

資金方式向境外企業發放貸款。相關政策被

納入宏觀審慎管理政策框架，跨境融資從單

向從境外融入資金擴展至雙向融資，提升了

人民幣國際融資功能。這些措施將令香港人

民幣投融資業務直接受益。

另一方面，人行於今年6月公布《關於支

持外貿新業態跨境人民幣結算的通知》，完

善跨境電商等外貿新業態跨境人民幣業務相

關政策，國家外管局在境內部分地區開展跨

境貿易投資高水平開放試點，涵蓋資本項目

及經常項目，都會促進人民幣國際化深入開

展。
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三、香港人民幣業務發展機

遇及完善政策措施主要方向

展望回歸25周年後香港全球離岸人民幣

樞紐發展，人民幣業務前景十分光明。外圍

市場，年初俄烏衝突發生後，歐美揮舞金融

制裁大棒，將美元等主要國際支付工具武器

化，威脅國際貨幣體系穩定性。美聯儲駛入

加息高速公路並大幅度縮表，令嚴重依賴美

元支付的新興市場國家提高警覺，加快研究

與主要貿易夥伴開展本幣結算。除了東盟國

家之間及與周邊國家積極推進雙邊本幣結算

框架協議外，俄羅斯採取本幣結算措施，近

日印度央行也正式宣布國際貿易盧比結算令。

RCEP生效則持續擴展中國與成員國之間經貿

合作關係，為人民幣國際使用創造更廣闊天

地。

政策層面，內地將人民幣國際化納入國家

發展戰略，更加堅定了推動人民幣國際使用

的決心。“十四五”規劃明確提出：“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”，構劃了人民幣國際化發

展藍圖。2019年中央公布《粵港澳大灣區規

劃綱要》，其後人行等四部委推出金融支持

粵港澳大灣區建設的建議，更清晰地描繪了

支持香港全球離岸人民幣業務樞紐建設、促

進大灣區內跨境人民幣使用的具體方向。在

這些綱領性文件指導下，內地有望根據成熟

一項、推出一項的原則，陸續公布更多的政

策措施：

一是促進跨境資金流動，提升香港離岸人

民幣流動性管理能力。內地有望多渠道推進

人民幣流入香港，擴容離岸人民幣資金池。

例如，探索大灣區內銀行按相關規定開展跨

境人民幣拆借及帳戶融資，降低跨境人民幣

資金池門檻並推動本外幣一體化資金池，適

度增加跨境人民幣資金池調撥額度。完善離

岸人民幣流動性管理，在人行持續發行人民

幣央票、財政部增加人民幣國債發行基礎上，

有望不斷擴大發行規模並形成常態化發行，

促進人民幣債券回購業務發展，便利市場更

好管理流動性。

二是發展人民幣計價產品，增強香港離岸

人民幣資產吸引力。預計內地會繼續採取措

施，支持香港金融機構進行人民幣業務創新，

開發離岸融資產品、風險對沖產品、外匯交

易產品、研究推動人民幣計價股票及理財產

品，批准境內機構發行點心債，鼓勵發展大

宗商品人民幣結算，建設“一帶一路”及

RCEP人民幣投融資及風險管理平台，滿足不

同客戶人民幣需求。

三是推動特色人民幣業務，擴展香港離岸

人民幣市場深度及廣度。在支持香港打造綠

色金融中心時，有望結合人民幣跨境使用，

鼓勵地方政府、金融機構及企業發行綠色債

券及申請綠色貸款時加入人民幣成份；利用

香港成熟的金融體系探索數字人民幣跨境使

用場景，研究內置數字人民幣與數碼港元的

雙幣電子錢包，探索數字人民幣與香港轉數

快互連，共同研究多種央行數碼貨幣跨境網

絡mBridge平台建設。
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四是完善金融市場互聯互通，促進大灣

區跨境人民幣便利流動。繼續完善股票通、

債券通、理財通機制。降低境內居民參與股

票通、理財通的准入門檻，在“港股通”南

向交易中加入人民幣計價股票，在理財通加

入更多符合投資者風險與收益預期的產品及

保險產品；增加內地機構投資者參與債券通

“南向通”的數量，擴大可投資債券種類；

在前海、南沙及橫琴落實大灣區保險售後服

務中心並試點續保理賠跨境人民幣結算，推

進保險互聯互通。

總體上，香港全球離岸人民幣業務樞紐

發展進入一個重要戰略期。習近平主席勉勵

香港用好得天獨厚的顯著優勢，抓住國家發

展帶來的歷史機遇，主動對接“十四五”規

劃、粵港澳大灣區建設和“一帶一路”高質

量發展等國家戰略，不斷增強發展動能。人

行明確表示，將一如既往支持香港國際金融

中心建設，發揮香港在人民幣國際化過程中

的重要作用。新一屆特區政府也表示，助力

人民幣國際化，進一步鞏固香港離岸人民幣

業務樞紐的地位。可以預期，中央政府重視

和支持，特區政府及社會各界參與和努力，

將不斷推動香港全球離岸人民幣業務樞紐邁

上更高台階。
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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 (%, 2022年6月30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
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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

2019年12月 2022年6月

42.22%USD#1

EUR 31.69%#2

GBP 6.96%#3

JPY#4 

1.86%

EUR 35.55%#2

GBP 5.96%#3

3.01%#4

#51.98%#5

#6 1.94%

USD#1 41.16%

2.17%

#6

1.40%

#8 1.27%

3.46%

1.55%

#8 1.46%

#7#7

CAD

AUD

HKD

AUD

HKD

CNY

CNY

CAD

JPY

資料來源：SWIFT
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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)

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

2018 615.0 4208.9 233.98 1.726 2.795 3.582

2019 632.2 5376.3 265.81 1.929 2.400 3.260

2020 721.7 6324.1 282.47 4.031 2.958 2.882

2021 926.8 7083.5 357.70 6.926 2.5675 2.98617

2022.1 1095.9 699.4 40.11 2.511 3.012 2.89067

2022.2 906.7   500.7 27.83 3.2265 3.0185 3.2518

2022.3 791.3 801.6 33.57 3.2695 2.5365 3.1285

2022.4 841.9 742.5 28.09 1.26983 3.124 3.516

2022.5 850.4 777.3 29.87 2.5903 2.0753 2.6903

2022.6 / / 34.44 1.5792 2.1718 2.8473

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)

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)

2015 6.570 6.495 84.1 3.372 

2016 6.981 6.952 42.2 3.637 

2017 6.515 6.507 24.9 4.140

2018 6.870 6.879 29.1 3.602

2019 6.963 6.963 183.4 3.189

2020 6.503 6.527 188.9 2.947

2021 6.3571 6.3561 169.6 2.9264

2022.1 6.3707 6.3613 2.2 2.8554

2022.2 6.314 6.3092 26.3 2.9137

2022.3 6.3547 6.34 10.9 2.9716

2022.4 6.6404 6.6085 0.6 3.1923

2022.5 6.6787 6.6718 28 3.085

2022.6 6.6941 6.6993 13.3 3.1746



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


