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中国中国中国中国: : : : 香港香港香港香港在在在在推行推行推行推行    ““““沪港通沪港通沪港通沪港通””””之前取消之前取消之前取消之前取消人人人人民民民民币币币币每日兑换限额每日兑换限额每日兑换限额每日兑换限额    

    
� 在经历众多不确定性之后，香港刚刚宣布取消人民币兑换限额，为计划于 11 月 17 日开始的沪港股市互

联互通机制铺平了道路。 

 

� 这些举措反映了中国推进市场改革和进一步开放资本账户的决心。考虑到已经存在了十多年的合格境外

机构投资者（QFII）项目，推行“沪港通”政策的速度是十分惊人的。 

 

� 兴奋之余，在这一政策正式推出之后，起初会面临一定的人民币流动性紧张的局面，但是考虑到离岸流

动性的供给，我们预计不会出现持续性紧张。在中长期内，随着人民币国际化进程的不断深入，虽然我

们预计会出现更多的人民币汇率双向波动，但总体上我们仍然看好人民币。 

 

背景背景背景背景 
 

正如普遍预期的一样，香港特区政府于昨日（星期三，11 月 12 日）宣布取消香港永久性居民每日人民币

20,000元的货币兑换上限限额，这一政策将于 11月 17日（星期一）正式生效，届时，已推迟多时的沪港股

市互联互通机制也将正式启动。这一政策使得香港当地居民能够按照离岸汇率购买无限量的离岸人民币，而

不再需要通过上海股市获得人民币，受到所有的在岸市场的相关限制。自 2012 年 8 月起，香港已经允许非

居民购买无限量的离岸人民币。除上述措施以外，香港金融管理局已经于 11月 10日设立了 100亿人民币的

盘中回购工具，并已指定七家银行为人民币的“主要流动性提供者”。在沪港股市互联互通机制下，这些举措

都旨在为上海和香港股市之间互联互通机制的启动进行铺垫，这也是中国进一步开放资本市场的进程之一。 
 

沪港股市互联互通机制（也被称为“沪港直通车”；“沪港通”）将允许中国内地的投资者交易港股，同时也允

许香港（及海外）投资者交易上证股票。推行沪港股市互联互通机制的主要目的不仅仅是“产品创新”，或增

加市场流动性，而更多的是为了加深对中国与国际市场的整合性和连通性，并进一步提升人民币的国际地

位。应当注意的是，与新兴市场典型的外资股市场份额占比 30％左右的情况相比，QFII 计划仅仅占中国内

地资本市场份额的 2％，而中国无疑已经意识到外资参与度的严重滞后。 

 

这一举措由中国国务院总理李克强于 2014年 4月 10日宣布，当时计划的启动日期是十月底。上海和香港双

方已经完成了多项互通测试，且在经历了多次延迟和不确定性后（可能是由于九月底开始在香港发起的“占

领中环”的抗议活动所致），“沪港通”计划将于 11月 17日正式启动。在本周六（11月 15日），双方将完成

最后测试运行。中国和香港监管机构在 APEC 会议在京召开期间（11 月 7 日-12 日），宣布了沪港股市互联

互通机制的启动日期，这也带有诸多的象征意义。 
 

沪港股市互联互通机制沪港股市互联互通机制沪港股市互联互通机制沪港股市互联互通机制 

 

为了解新计划将如何影响离岸人民币市场和人民币国际化进程，对该机制有一定的了解是很重要的。 

 

股票互联是针对跨境资本流动的一种新型资本账户渠道。现有的渠道包括投资内地证券的 QFII/ RQFII（“合

格境外机构投资者/人民币合格境外机构投资者”）,以及内地投资者投资海外股票和债券的 QDII（“合格境内

机构投资者）。所有这些都仅限于机构投资者，并必须得到许可，且资金注入和撤回受到限制，还有其他限制
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条件。 

 

与现有的 QFII/ QDII 计划相比，沪港股市互联互通机制的一个关键的特征是，它对机构投资者和散户投资者

均开放，这将进一步扩大投资者基础，从而将在上海和香港股市中显著地提升交易流动性，但需受到每日和

累积交易额限制，这一点将在后文详细说明。 

 

沪股沪股沪股沪股通通通通（（（（香港香港香港香港� 上海上海上海上海）））） 

允许香港及海外投资者购买在上海证券交易所（上证所）交易的股票； 

569只上海证券交易所上市的股票； 

每日净配额= 130亿元人民币 (相当于上证所每日成交额的 13.3％) 

总净配额 = 3000亿元人民币 (相当于上证所日均成交额的 3.1倍) 

 

港股港股港股港股易通易通易通易通（（（（上海上海上海上海� 香港香港香港香港）））） 

允许中国投资者购买在香港联合交易所（联交所）交易的股票 

268只香港联交所上市的股票； 

每日净配额= 105亿元人民币 (相当于香港联交所每日成交额的 21％) 

总净配额 = 2500亿元人民币 (相当于香港联交所每日成交额 7.1倍) 

 

值得注意的是沪港股市互联互通机制下的每日交易配额是建立在净买量而非总量的基础上，即投资者不论剩

余多少配额，都将被允许出售他们的跨境证券。这从理论上意味着，如果买单与卖单相互抵消，将永远达不

到每日配额。 

 

计算公式为：每日配额余额=每日配额-买入订单+销售交易+调整。请注意，每日配额将根据累计配额的余额

进行更新，每天都保持不变。未使用的每日配额将不会被转移到下一天的每日配额。 

 

基于此机制，我们认为累计配额（包括沪股通及港股通）由于每日配额的设计不会很快用尽。 

 

假设每日净配额不断被用尽，要耗尽累积配额，沪股通需 23 个交易日（3000 亿元人民币 ÷ 130 亿元人民

币），港股通则需 24个交易日（2500 亿元人民币 ÷ 105 亿元人民币）。 

 

这意味着，即使是在香港投资者在上证单方净买的极端情况下,每天离岸吸收的最大流动性仍达 130亿元人民

币。它会对离岸人民币的流动性造成困扰吗？ 

 

考虑到香港境内人民币流动性的供应情况，我们认为不太可能对这一体系造成持续性的严重压力：截至到

2014年 9月，在香港境内的人民币存款达到 9,444.7亿元，而全球人民币存款池（包括香港）则超过 1.5万

亿元。截止到今年 2月底，香港境内人民币贷款余额为 1,230亿元，这意味着存贷比达到 13％。此外，如果

这一体系出现人民币流动性短缺情况，香港金融管理局还可以利用持有的 4,000 亿元人民币的双边货币互换

协议，以及此前提到的 100 亿元人民币的盘中回购工具进行调节。国际货币基金组织估计，香港的人民币日

均交易量接近 500 亿美元（相当于人民币 3,000亿元）。这些数字表明，人民币的离岸流动性足以应付配额临

时被用尽的情况，但可以想象一旦金融状况被扰乱，监管机构将介入。 

 

相比之下，QDII/ QFII/ RQFII计划的当前规模为：批准的 QDII额度为 873.73亿美元（截止至 2014年 10月

30日）；批准的 QFII额度为 640.61亿美元；而批准的 RQFII额度为人民币 2,944亿元。 
 

对对对对人民币的影响人民币的影响人民币的影响人民币的影响 

最新的举措凸显了中国沿市场化改革的决心，同时具有更大的紧迫感并倾向于更少的监管。 
 

考虑到 QFII计划启动于 2003年（QDII启动于 2007年，RQFII启动于 2011年），它使用超过十年的时间才

达到今天的规模。相比之下，沪港股市互联互通机制最初是在 2014 年 4 月公布，并计划在六个月的时间内

启动运行。考虑到需要克服以及协调的操作的复杂性，这确实是一个惊人的速度：两套不同的监管和法律框

架，运行环境，清算和结算周期，下至不同的交易时间和节假日时间安排以及潜在的天气中断。此外，不同

于 QFII/ RQFII/只 QDII 方案的是，中国内地监管机构投资者必须遵守的条件有全权酌情决定权，“直通车”项
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目需要双方的协调和监管合作。 

 

对于人民币货币本身，上海市场向境外投资者的开放，将为配置离岸人民币流动性提供除了通常的贷款、保

险、债券和其他投资工具以外的另一种替代性和更加灵活的方式。这一替代性途径将产生一定的收益和汇

报，从而将增加对离岸人民币持有者的吸引力。由于这一计划允许人民币向内地回流，因此这也表明中国向

资本账户开放和人民币进一步国际化又迈进了一步。 

 

尽管设定了每日额度上限，由于沪股通（即进入上海市场）交易需要以人民币的形式出资，可以想象在这一

计划执行的初始阶段，将会对离岸人民币外汇汇率和利率带来上涨压力，以及流动性紧缺情况，虽然这种情

况可能会在最初的兴奋和调整期结束后趋于正常化。 

 

尽管如此，保持足够的人民币流动性仍然是明智的，而不是在计划实施之前和期间看空人民币。正如上文分

析的，考虑到体系内流动性供应情况，离岸人民币的流动性短缺应该是短暂的，可能不会像有些机构预计的

那样规模庞大。 

 

从中期来看，我们对人民币仍持乐观态度，鉴于我们 2014 年底美元兑人民币汇率为 6.10 的目标已近在眼

前，我们认为在 2014 年底人民币兑美元汇率会更加坚挺，但是应该限制在 6.10 以内。由于美国联邦储备委

员会的利率政策预计到 2015 年中期能够实现正常化，考虑到美联储提前采取措施可能造成的影响，我们预

计 2015 年人民币兑美元汇率将上升到 6.03-6.05，对美元起到支持作用，并可能会导致人民币和其他亚洲货

币进一步波动。 

 

短期内，在技术基础上仍然会看到人民币进一步走弱的空间（见下文），这说明人民币将继续呈现波动，尤其

是在今年年初的 3 月 17 日每日交易区间从 1％扩大至 2％之后。人民币汇率在经历了自 2005 年到 2013 年

几乎不间断的升值之后，这一变化显得尤为重要。然而，我们仍然认为在中长期内，人民币还存在增值潜

力， 2015年美元将走强（请参见 2014年 11月 12日的研究报告《美元牛市将贯穿 2015年》），此外，随着

人民币国际化步伐的加快，中国温和的增长环境可能会抑制人民币过度升值，并可能会带来与 2014 年 3 月

至 4月类似的短期贬值的风险。 

 

技术观点技术观点技术观点技术观点（（（（来源于来源于来源于来源于 2014年年年年 11月月月月 11日日日日的的的的““““每日技术观察每日技术观察每日技术观察每日技术观察””””）））） 

在 2014 年 11 月 4 日最新的每日更新图表中（汇率值：6.1225），我们认为，人民币兑美元汇率正处于恢复

阶段，目标为 6.1440。这一目标几乎与上周五的高点 6.1430 相一致，但是随后的大幅下滑导致了汇率前景

的不确定性。这表明，每日 MACD 线仍保持明显高于 0，我们预计不会持续地跌破近期 6.1100 的低点。只

要该低点不被跌破，则可能朝着 6.1110/20 的方向反弹，我们预计将进入另一个向略高于 6.1400 的阶段调

整。 

 

了解更多关于“直通车”的信息： 

 

沪港股市互联互通机制：港交所：《投资者资料书》 
http://www.hkex.com.hk/eng/market/sec_tradinfra/chinaconnect/Documents/14051596_HKEx_Shanghai-Hong%20Kong%20Stock%20Connect(e)full.pdf 
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