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外汇策略汇报：为何港元与人民币逆道而行？
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港元银行间利率疲软，加上境内资金流动性充足，导致港元表现疲软，跌破 7.80 并触及 7.82。港元兑美元汇率最终将可

能跌至弱方兑换保证 7.85 的低位。

但一旦充足境内资金流动性正常化，我们预测美元兑港元汇率将逐步恢复到 7.80 的中间价。在现阶段，我们认为美元

兑港元固定挂钩的机制将保持不变。

另一方面，人民币今年的强劲表现乃归因于多重各别因素，包括境内利率不断上升、外汇储备金恢复以及美元总体疲

软走势。

但预计中国出口与经济的强劲增长将会放缓，可能导致人民币跌回轻微疲软的状态。因此我们仍然认为美元兑人民币

汇率于 2017 年第四季度恢复至 6.82，2018 年第二季度升至 6.88。

今年港元与人民币走势的差异引起国际投资者的关注。自年初起，港元对美元汇率持续下跌，从 7.76 跌至 7.82。而人民

币对美元汇率则持续上升，导致美元兑人民币汇率从 6.96 跌至 6.65。为何在港元表现疲软之时，人民币却如此强劲？

港元银行间利率下行，令港元受挫

自年初以来，充足的境内资金流动性导致港元银行间利率下跌。特别是三月期港元 Hibor 利率从年初的 1.00% 左右跌至

目前的 0.76%。与此同时，美元银行间利率持续走高，三月期美元 Libor 从年初的 1.00% 升至目前的 1.31%。因此，三月期

美元 Libor 与三月期港元 Hibor 的收益率差从之前的持平大幅扩增至目前的 55 个基点，并导致港元对美元利率扶持下跌，

使港元处于不利地位。

香港金融管理局（金管局）通过联系汇率制度对港元进行管理，目前港元与美元汇率锁定在 7.75 至 7.85 这一较窄交易区

间内，中间价为 7.80，汇率浮动上限和下限分别为港元强方兑换保证的 7.75 和港元弱方兑换保证的 7.85。

近年来，由于中国内地资金北水南下，大量涌入香港，美元兑港元即期汇率持续下降，港元多次达到 7.75 的强方兑换保

证上限。金管局已通过增加其每日汇总余额及提高境内流动性多次成功干预，以支撑 7.75 的上限，限制港元的增长。

但自今年初以来，美元兑港元汇率持续走高，从 7.76 突破 7.80 中间价达到 7.82。而早在 2016 年 1 月份，美元兑港元汇率

已从 7.76 升至 7.82。同时，人民币表现疲弱，上海与香港股市均出现大量抛售。之后当境内股市在三月份恢复稳定，美

元兑港元汇率迅速跌回 7.75。

资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部

3个月期美元Libor
美元对港元即期汇率

3月期美元Libor与3月期港元Hibor (RHS) 之间的收益率利差
3个月期港元Hibor  
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自2017年初以来，港元Hibor总体呈下降趋势，

而美元Libor持续走高
美元兑港元汇率走高，与收益率利差扩增趋势一致



上周三，即 2017 年 8 月 9 日，金管局终于针对最近一轮的港元疲软态势采取行动：宣布于 8 月 22 日至 9 月 19 日期间增

发 400 亿港元的外汇基金票据。金管局在声明中强调，增发票据旨在“应付由于银行体系流动资金充裕，使银行对该

等票据的需求增加的情况”。增发票据在某种程度上的确会稀释香港境内充足的资金流动性，且有助于控制香港银行间

利率持续下跌的趋势。关于增发票据的新闻发布后，立即触发了美元兑港元汇率下跌，从 7.8260 跌至 7.8150。美元兑港

元即期汇率之后开始趋于稳定，并重回 7.82 的高位。

鉴于此，当地媒体披露，金管局表示：“当其（港元）兑美元汇率最终触及 7.85 的下限弱方兑换保证价时，将会出现资金外流，

汇总余额将降低，而港元利率将升高。这是一个自然现象，亦是联系汇率制度设计的一部分，无需为此担心。”

虽未来仍有较强的波动风险，但在现阶段，我们认为美元兑港元固定挂钩的机制将保持不变。长远来看，一旦香港的

充足资金流动性回缓，美元兑港元汇率将恢复至7.80的中间价。对新加坡投资者而言，在此轮港元疲软及新元强劲走势下，

新元兑港元汇价已从 1 月份的 5.35 升至目前的当前的 5.74。有港元需求的人士可掌握这一良机兑换港元。

上周，金管局宣布增发400亿港元的外汇基金票据
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只要香港境内资金流动性保持充足，且香港银行间利率

持续疲软，港元便可能持续处于弱势。港元最终是否会

跌至 7.85 的下限弱方兑换保证价，仍有待观察。

美元兑港元短期内或会触及7.85，
但长远来看，预期将稳定在7.80

资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部
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2015 年 12 月份，人民央行推出了中国外汇交易中心

（CFETS）人民币汇率指数，以整体了解人民币对中

国主要贸易伙伴国币种组成的一篮子货币的走势。 

CFETS 人民币汇率指数以一篮子 24 种货币衡量人民

币走势。近几个月来，随着人民币兑美元走强，

CFETS 人民币汇率指数保持在 92 至 93 的区间内相对

稳定，这表明人民币走强是由于美元单方面疲软，

而人民币对中国主要贸易伙伴的主要币种保持不变。

CFETS人民币汇率指数近期涨幅如

何解读？

另一方面，今年人民币兑美元走强，导致美元兑人民币汇价从 6.96 跌至上周的 6.65。这其中存在多重各别因素使得人民

币走强。

首先，中国经济上半年增长强劲，导致 2017 上半年增长率升至 6.9%。这有助于消除人民币在经济增长放缓中贬值的潜

在风险。

第二，由于中国当局采取了各种措施限制资金外流的措施，中国的外汇储备金在两年多的大幅下滑之后终于平稳下来，

从 1 月份的低于 3 万亿美元的低点反弹至目前的 3.08 万亿美元水平。

第三，为了配合中国当局供改与去杠杆的长期目标，人民央行一直在引导在岸汇率上升。早在二月，与三月份，人民

央行对常设借贷便利（SLF）和中期借贷便利（MLF）率进行了两次小幅上调。7天期回购利率也从 2.5%升至 3.0%。我们认为，

人民央行可能在中国共产党第十九届全国代表大会在今年 10月/11月闭幕后，在 2017年底或 2018年初调高基准贷款利率。

最后，美元在今年也遭遇了一轮大量抛售。这也导致人民币兑美元走强。

然而，在最新一周数据当中，CFETS 人民币汇率指数从 92.86 急速上升至 94.03。从表面而言，这意味着人民币对中国主

要贸易伙伴的个别货币也开始走强，也使人们担忧人民央行对人民币汇率指引是否开始有变化。与此同时，市场人士

也当心随着美国与中国艰难贸易谈判的开始，也许人民央行借此机会让人民币进一步升值。最近美国政府正在考虑调

查中国对知识产权贸易政策。请参阅 Flash Note：美国考虑根据第 301 条调查中国。

我们不应过早推断上周 CFETS 人民币汇率指数为何上涨。值得注意的是，韩元在 CFETS 人民币汇率指数中占有 10.77%

的实质权重。而由于近期风险升级，上周韩元明显走弱，可能会加剧 CFETS 人民币汇率指数的上涨。我们对美元兑人民

币中间价每日变化的分析也显示，虽然最近中间价出现波动，但没有明确的证据断定美元兑人民币中间价有一面倒下

跌的趋势。

本年迄今人民币对美元表现强劲的多重因素

资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部

央行CFETS指数 美元兑人民币即期汇率 (RHS)  
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资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部 资料来源：彭博资讯，大华银行全球经济与市场研究部

中国10年期基准利率 上海7天期回购利率
中国外汇储备 (RHS) 美元/人民币现货中国人民银行1年期MLF中国人民银行1月期SLF

中国下半年的经济表现强劲。 但中国 7 月份最新一轮月度贸易与各个宏观经济指标均从 6 月开始放缓，甚至低于预期。

我们预测下半年中国的经济增长将进一步放缓，而这将削弱人民币近期的强势。总的来说，我们预测 2017 年第四季度

美元兑人民币汇率为 6.82，而 2018 年第二季度为 6.88。美元兑人民币每日浮动区间或可能扩大，也可能给人民币带来

新的不确定因素。更多详情，请参阅 2017 年 8 月 8 日“外汇策略更新：重新关注放宽美元 / 人民币每日浮动区间”。鉴

于我们也认为新元接下来也可能同时走弱，新元兑人民币汇价预计在未来几个月内，将在目前 4.90 左右的水平盘整。

人民币很可能回到几个月前的轻微疲弱的状态
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