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近期港币兑美元汇率触及联系汇率制度7.75的强方兑换保证，而人民币汇率仍在7
附近高位徘徊，并未出现明显升值及升值预期。港币与人民币走势均受我国经济基
本面影响，为何会出现如此分歧，港币走强的原因是什么，人民币后续走势如何，
本篇报告主要探讨以下几个问题：

1、近期港币升值的核心原因是什么？

主因利差扩大，套息活动升温。

2、为什么港币升值，人民币不升值？

资本管制差异，汇率反应不同。

3、企业或个人留存美元、减少结汇压制人民币汇率升值？

目前尚不明显，主因资本流出。

4、未来人民币汇率怎么看？

维持区间震荡，短期仍受压制。

5、港币升值压力下，港股是否将受利好？

仅有间接利好，长期不可持续。

风险提示

海外疫情形势拐点未至，继续拖累我国外需，贸易逆差大幅扩大使国际收支失衡。

正 文

近期港币升值的核心原因是什么？

近期港币兑美元走强，4月21日触发联系汇率机制下7.75港元兑1美元的强方兑换保
证，这是2015年10月后，强方兑换保证首次被触发。当日香港金管局从市场买入
美元、沽出总值15.5亿的港元维稳汇率。
我们认为港币走强主要原因是市场套息活动及股票投资相关的港元需求均有所增加
，除此之外，财政开支增加亦会令港元需求上升。其中最为核心的是香港与美国市
场利率利差扩大使得套息活动升温。
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3月15日联储大幅降息100BP将联邦基金利率目标区间降至0-0.25％，同时推出包
括7000亿美元QE、降低贴现窗口利率等多项货币政策工具，3月23日进一步宣布
无限量宽松措施。香港于3月16日跟随美联储下调基本利率至0.86％，该利率尚未
触及零下限，且美联储后续宽松节奏香港并未全部跟进，这使得两个经济体市场利
率利差扩大，自3月15日美联储降息，3个月期Hibor与Libor利差已经由+43BP升
至+90BP，套利空间加大，使得港币自3月底出现升值压力。近期港币走势与2018
年港币贬值触及弱方保证线的情况是相互映射，核心原因都是利差带来的套利行为
。

为什么港币升值，人民币不升值？

香港市场走势受大陆经济基本面影响越来越大，港币和人民币汇率均一定程度上盯
住美元，但近期港币升值而人民币未升值的原因在于，两者汇率形成机制存在显著
差异。香港没有资本管制，资本的自由流动使得联系汇率制度存在必然性，这保证
了香
港资本市
场的稳定性，也使
得香港与美国利差与汇率之间的相关
性更强。
而大陆尚未实现资本的完全开放，利率平价效率大打折扣，中美利差对汇率的影响
并非核心
因素，人民币兑美
元汇率更多的是看双边经济基本面及
其预期，
这其中，人民币盯住美元，美元主要取决于美国经济基本面、货币政策与美元指数
的成分货币经济体之间的相对表现，因此人民币汇率走势往往相对被动。我们观测
的EPFR数据库资金流向数据显示，3月美元流动性危机期间，资金大幅流出香港及
大陆股、债市场，但4月状况均有边际改善，尤其是大陆股债市场的资金动向，在3
月底-4月初就有了较大改观，改善情况好于香港市场，但近期疫情形势尚不明朗、
海外经济数据仍未见全貌，全球避险情绪使美元位于高位，压制了人民币汇率。

企业或个人留存美元、减少结汇压制汇率升值？

是否是企业或个人留存美元、减少结汇压制汇率升值？我们观察到，实体经济主体
留存美元的现象尚不明显。
我们核心观测结汇率指标，该指标是指客户向银行卖出外汇与客户涉外外汇收入之
比，用于衡量结汇意愿。外管局数据显示，一季度，我国结汇率为66％，同比上升
5个百分点，不仅如此，今年的数值也较2016、2017、2018年同期分别高出7、4
和4个百分点，这说明企业和个人并未出现留存外汇减少结汇的情况，实际上，目
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前市场并未形成美元持续升值的一致
性预期。
3月我国外储在正估值因素的情况下出现回落的原因主要是国际主要股票指数大幅
下跌，外部流动性趋紧，3月份银行代客涉外收付款呈现逆差，主要是证券投资项
下跨境人民币净流出增多
，数据显示，3月银行代客涉外收付款逆差达到了3346亿元人民币。

未来人民币汇率怎么看？

人民币兑美元汇率主要影响因素是两国经济基本面之差、货币政策之差及国际收支
。基本面之差和货币政策差目前已经基本确认，有助于人民币升值，我们认为后续
资本流出压力大概率也将有所缓解，但二季度贸易逆差可能继续扩大，或成为我国
国际收支平衡最大扰动因素，预计二季度国际收支可能得到央行货币政策更大的关
注。但综合考虑当前形势，目前稳增长和保就业仍将是货币政策首要目标，国际收
支平衡问题仍需继续观察。
目前继续维持年内汇率走势大概率在6.85-7.2区间震荡的判断，宣布第三轮2000亿
清单加征10％关税时人民币汇率贬值起点为6.85，宣布第四轮3000亿清单加征10
％关税时人民币贬值预期下限为7.2。短期内，海外疫情及其对经济的冲击仍未确定
之前，市场避险情绪将使美元指数维持高位，压制人民币汇率，且汇率一定幅度的
贬值也有助于缓解一定的出口压力。
但我们也需注意到，人民币汇率指数并未大幅贬值，截至4月24日，CFETS人民币
汇率指数94.4，相比3月6日本轮人民币兑美元贬值初始位置升了1.34％，更是在3
月20日美元流动性危机期间达到95.73的阶段性高位。

港币升值压力下，港股是否将受利好？

港股市场表现与港币汇率并没有直接显著的因果关系，两者有共同的影响因素如经
济基本面及资本流动，但由于市场普遍对港币维持在强、弱保证区间范围内有较强
信心，因此港币汇率对其股市的影响并不持续。但近期汇率升值压力下，可能对港
股带来间接利好
，港币升至强方保证使得香港金管局近期出手投放港币维稳汇率。截至4月24日，
香港银行同业市场流动资金收市总结余已经升至667.95亿港币，相比4月22日增加
了77亿港币，Hibor走势与银行体系结余直接相关，近期出现进一步回落，流动性
充裕及利率下行对股市构成利好。我
们认为，
目前全球风险资产走势仍在等待发达经济体疫情演进及核心经济数据，当前风险情
绪仍不稳定，港股短期受汇率及流动性的正面影响或不大，但其基本面主要看大陆
经济修复情况，中国经济更具韧性将逐渐形成预期，未来将出现部分资金提前布局
港股的情况。虽然这项预期当前尚未形成主导力量，但一旦海外经济数据悉数落地
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，预期逐渐强化，将使得港股率先反弹、弹性领先。
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