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人民币汇率短期或偏窄幅波动

——香港离岸人民币市场观察（2025 年 9 月刊）

一、8 月香港人民币存款规模延续环比回升，离岸人民

币交易活跃度环比有所回落

截至 2025 年 8 月末，香港人民币存款规模为 9,679.6

亿元，环比升 3.2%（7 月环比升 6.4%），同比降 4.6%（7 月

同比降 11.3%）；跨境贸易结算有关的人民币汇款总额为

9,968.8亿元，环比降19.2%（7月环比升0.8%），同比降21.4%

（7 月同比降 3.8%），是 2023 年 10 月以来的低位，前期“抢

进口”效应显现、高基数影响下 8 月出口增速较前期回落
1
。

离岸人民币交易活跃度边际回落，8 月人民币 RTGS（香港人

民币结算所自动转账系统）清算额为 43.3 万亿元，环比跌

4.2%（7 月环比升 5.2），同比跌 39.2%（7 月同比跌 37.7%）

（见图表 1-2）。

图表 1-2：近年香港离岸人民币资金池规模及人民币 RTGS 清算额（亿元）

数据来源：WIND、香港金管局、香港银行同业结算有限公司、中国工商银行（亚洲）东南

亚研究中心

1
“抢进口”效应、2024 年同期基数相对较高（807%）影响下，2025 年 8 月出口总值 3218 亿美元、同比

增长 4.4%，进口总值 2195 亿美元、同比增长 1.3%，相较 7月的 7.2%和 4.1%回落。
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二、9 月美元指数续降，人民币汇率续升、离岸汇率整

体更强；往后看，短期人民币汇率大概率偏窄幅波动

9 月美元指数中枢延续趋势回落。上半月受降息预期影

响，美元指数波动回落；9 月 17 日美联储降息落地，美元指

数最低跌至 96.22，是 2022 年 2 月以来的最低水平；但美联

储转鸽程度整体不及预期（详见前期报告《不及预期的转鸽

--美联储 9 月议息会议点评》），叠加美国二季度 GDP 增速终

值上修至 3.8%、创近两年新高，零售和地产销售数据超预期

2
，带动美元指数走势转强。整体看，9 月美元指数均值为

97.69、较 8 月均值跌 0.52%，9 月末报 97.93、较 8 月末微

升 0.09%（8 月跌幅为 2.2%）。9 月 30 日，因临时财政拨款

未能及时通过，美国政府时隔近 7 年再次陷入停摆，叠加日

元因市场担忧“安倍经济学”再现走弱，10 月 1-8 日国庆假

期市场避险情绪升温，美元指数走升、盘中最高触及 99.06，

升幅 1.05%。

9 月人民币汇率延续走升、节奏阶段有所缓和。外部，

美元指数中枢走弱，中美双方积极互动释放利好信号；内部，

基本面上，“反内卷”政策成效逐步显现，8 月工业企业利

润由负大幅转正至 20.4%，是 2023 年 12 月以来的最高增速，

9 月官方制造业 PMI 延续第二个月回升，RatingDog 制造业

PMI 升至 51.2（预期 50.2，前值 50.5）；政策面上，提振

内需和资本市场的积极政策接续落地，包括商务部等 9 部门

2
8 月美国零售销售额环比增长 0.6%（前值 0.5%、预期 0.2%），连续三个月好于市场预期；核心零售销售

增长 0.7%、也好于预期（前值 0.3%、预期 0.4%）。8月新屋销售猛增 20.5%，经季节性调整后的年化率为

80 万户，这是 2022 年 1 月以来的最高水平，增幅为 2022 年 8 月以来最大。
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联合印发《关于扩大服务消费的若干政策措施》，国家发改

委加快推进新型政策性金融工具落地，规模共 5,000 亿元；

交易面上，科技创新引领价值重估，9 月上证综指接近 3,900

点、刷新近 10 年新高，创业板指延续大幅走升 12.0%，持续

吸引资金流入（详见前期报告《9 月环球经济与大类资产配

置观察》）。9 月末，USDCNY、USDCNH 分别收报 7.1204、7.1294，

较 8 月末分别升 0.18%、0.10%（8 月分别升 0.83%、1.21%）；

月度均值分别为 7.1250、7.1246，较 8月均值 7.1750、7.1749）

升 0.70%、0.70%；在-离岸汇率（USDCNY-USDCNH）月度均值

延续为正、为 4.6BP，较上月均值（1.3BP）升 3.3BP。10

月 1-8 日，受美元走强影响，非美货币短暂走跌，USDCNH

最弱至 7.1535、跌幅 0.3%，9 日 AH 股市乐观情绪带动快速

回升至 7.13 附近（见图表 3）。

从银行间外汇交易情况看，8 月结售汇差额延续第六个

月为顺差、为 145.0 亿美元（7 月为 267.9 亿美元），结汇率

（=银行代客结汇额/银行代客涉外收款额，外币）小幅回落

至 61%（7 月为 63%），8 月银行代客远期结汇签约额为 289.4

亿美元，环比回落 18.3%，远期结汇率（=银行代客远期结汇

签约额/银行代客涉外收款额，外币）较 7 月回落 1.3 个百

分点至 8.7%。高频数据--美元兑人民币即期询价 9 月日均成

交量为 375.17 亿美元，同比跌 14.0%、环比跌 6.0%，反映

结汇力量对人民币汇率的支持力度边际有所减弱。

往后看，短期内美元指数对美联储降息定价较为充分
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（截至 10 月 9 日，Fed Watch 显示 10 月降息 25BP 的概率超

过九成，市场已充分计价），叠加美国经济维持韧性，政府

停摆、日元走弱等因素阶段抬升避险情绪，美元指数料不改

中枢下行趋势但阶段有走升空间。中国内地积极政策延续落

地，10 月 20 日即将发布“十五五”规划建议稿，国际资金

增配中国市场的空间仍大，人民币汇率不改中枢走升趋势、

短期或偏窄幅波动（见图表 4-5）。

图表 3：在、离岸汇率及汇差（USDCNY-USDCNH）走势

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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图表 4-5：结售汇及美元兑人民币即期成交量的情况

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

三、9 月 CNH HIBOR 均值回落、月末翘尾，离岸人民币-

港元利差均值延续倒挂、离-在岸人民币利差收窄；往后看，

CHN HIBOR 大概率延续偏低位波动，HKD HIBOR 料延续偏高

位波动

9 月 CNH HIBOR 均值回落、月末翘尾。9 月，隔夜、1 个

月和 3个月 CNH HIBOR 月度均值分别为 1.33%、1.66%、1.73%，

较 8 月均值分别降 8.5BP、1.5BP、1.2BP；月末翘尾，隔夜、

1 个月和 3 个月 CNH HIBOR 分别收报 1.81%、1.69%、1.71%，

较 8 月末分别升 22.4BP、升 3.5BP、跌 3.3BP。

港元利率延续大幅走升，离岸人民币-港元利率（CNH

HIBOR-HKD HIBOR）均值持续倒挂。9 月，科技股价值重估带

动 AH 股表现亮眼，港交所日均成交额达到 3,167.2 亿港元、

刷新历史最高水平，港股通月度净买入额达到 1,885.2 亿港

元、是 2021 年 1 月以来的最高水平，HKD HIBOR 延续大幅上
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行。9 月隔夜、1 个月、3 个月 HKD HIBOR 均值分别为 3.26%、

3.29%、3.32%，较 8 月均值大幅走升 164.2BP、136.5BP、

104.7BP；9 月末，内地股市假期暂停交易，部分投资者转向

港股市场，叠加季结因素影响，隔夜 HKD HIBOR 一度跳升至

5.02%，是2024年末以来的最高水平，1个月、3个月HKD HIBOR

分别收报 3.54BP、3.52BP，较 8 月末升 24.1BP、23.0BP；

离岸人民币-港元利率（CNH HIBOR-HKD HIBOR）均值持续倒

挂，9 月隔夜、1 个月、3 个月（CNH HIBOR-HKD HIBOR）利

差均值分别为-1.93%、-1.63%、-1.59%，倒挂幅度较 8 月走

阔 172.7BP、138.0BO、105.9BP（见图表 6）。10 月 1-8 日

隔夜 HKD HIBOR 高位回落，跌幅 155.6BP、报 3.46%，1 个月、

3 个月 HKD HIBOR 小幅回升 1.7BP、9.1BP，分别报 3.55%、

3.62%。

中国内地市场流动性充裕，SHIBOR 均值小幅回升，离-

在岸人民币利差（CNH HIBOR-SHIBOR）收窄。9 月，隔夜、1

个月、3 个月 SHIBOR 均值小幅回升 3.3BP、0.86BP、0.67BP；

离-在岸人民币利差（CNH HIBOR-SHIBOR）收窄，隔夜、1

个月、3 个月离-在岸人民币利差（CNH HIBOR-SHIBOR）均值

分别为-0.06%、0.12%、0.17%，较 8 月分别收窄 11.83BP、

2.34BP、1.88BP，月末报 0.43%、0.12%、0.13%，较 8 月末

分别走阔 17.56BP、收窄 0.84 BP、收窄 6.3BP（见图表 7）。
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图表 6-7：离岸人民币-港元、离-在岸人民币利差走势

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

往后看，预计人行延续综合运用多种货币政策工具维护

市场流动性充裕，关注后续人行政策组合拳安排，SHIBOR 继

续围绕政策利率波动、短期大幅走升或回落概率料均不高；

离岸人民币流动性整体充裕，人民币汇率趋势较强，CHN

HIBOR 大概率延续偏低位波动；中国资产价值重估仍将继续

吸引资金流入，港元需求仍较强，HKD HIBOR 料延续偏高位

波动。

四、在-离岸掉期点差由负转正，港交所衍生品交投数

据反映市场预计人民币汇率短期或呈小幅波动走势

9 月在、离岸人民币掉期点延续走升，在-离岸掉期点差

由负转正。9 月中美利差倒挂幅度收窄，美元/人民币掉期点

延续走升，USD/CNY 1 年期掉期点月度均值为-1442.19BP、

较上月均值（-1702.84BP）升 260.66BP，9 月末报-1334BP、
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较上月末升 265BP；USD/CNH 1 年期掉期点月度均值为

-1483.16BP，较上月均值（-1618.58BP）升 135.42BP，月末

报-1478.70BP，较上月末升 19.8BP。在-离岸掉期点差

（CNY-CNH）由负转正，9 月均值为 40.98BP，较上月均值

（-84.27）走阔 125.24BP，月末报 144.7BP，较上月末升

245.2BP（见图表 8），掉期点走升，阶段性不利于“人民币

债券+掉期”投资收益。

图表 8：在-离岸掉期点差由负转正

数据来源：彭博、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

港交所人民币期货交易量和持仓量双减、结算价均值走

升、月末收跌，反映市场预期人民币汇率短期或呈小幅波动

走势。人民币期货市场交易活跃度边际有所降温，9 月港交

所 USD/CNH 期货标准合约成交总量为 220.4 万张，较上月减

少 4.1%，截至 9 月末未平仓合约 3.24 万张，较上月末减少

7.9%（如图表 9）。期货结算价先升后降，上半月港交所人民

币期货结算价走升，最高升至 7.085，此后震荡回落，9 月

均值为 7.11，较 8 月均值 7.15 升 0.51%，月末收报 7.125，
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较 8 月末跌 0.25%（如图表 9-10）。

比较看，8 月期货交易量和持仓量双增，期货结算价均

值小幅走跌但月末收升，反映市场预期人民币延续走升、阶

段升势或趋缓；从实际数据来看，9 月人民币汇率月度均值

仍走升，离岸人民币汇率月末小幅收跌，与预期情况基本一

致。9 月港交所人民币期货交易量和持仓量双双走跌，期货

结算价先升后跌、月末收跌，或反应市场预期人民币汇率短

期或呈小幅波动走势。

图表 9-10：港交所人民币期货交易量及未平仓量及期货结算价走势

数据来源：港交所、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

五、离岸人民币债券融资额环比回升，股市较快走强背

景下，境外机构在银行间债券市场托管规模环比延续有所回

落

9 月离岸人民币债券
3
融资额环比回升。根据彭博数据，

9 月离岸人民币债券发行 88 只、较上月减少 15 只，但融资

3
指排除同业存单的广义离岸人民币债券，除在中国香港发行的狭义点心债外，还包括在中国台湾、新加

坡、卢森堡、中国澳门等地发行或上市交易的离岸人民币债券，以及在中国内地自贸区发行的离岸人民币

债券(“明珠债”)。
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总额环比增加 14.9%、至 1,131.3 亿元，同比增加 54.2%（见

图表 11）。其中，9 月 24 日，人民银行发行 6 个月期离岸人

民币央票，融资额 600 亿元。

图表 11：离岸人民币债券发行数量及融资额

数据来源：彭博、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

8 月境外机构在银行间债券市场托管规模延续小幅回落，

国债持有比重上升、仍不及政金债。8 月新增 1 家境外机构

主体进入银行间债券市场，截至 8 月末，共有 1,167 家境外

机构主体入市，其中 607 家通过直接投资渠道入市，831 家

通过“债券通”渠道入市，271 家同时通过两个渠道入市；

境外机构在银行间债券市场的托管余额为 3.83 万亿，环比

减少 2.54%，是 2023 年 12 月以来的最低水平，其中债券“北

向通”托管量 6,352.4 亿元、环比减少 3.0%，占境外机构在

银行间债券市场总托管量的比重为 16.6%，较上月减少 0.1

个百分点（见图表 12）。债券“北向通”交易量环比回落，

国债持有比重回升。8 月“债券北向通”成交额为 7,501 亿



12

元，环比回落 21.7%，是近 9 个月以来的最低水平；结构上，

持有国债占比 38%，较 7 月回升 4 个百分点，持有政金债占

比 41%，较 7 月下降 10 个百分点，持有同业存单 19%、较 7

月上升 6 个百分点（见图表 13）。

往后看，中国内地政策积极发力持续提振内生经济增长

动能，美联储重启降息背景下中美利差倒挂料延续收窄，中

国资产中长期配置价值优势逐渐凸显，叠加国际资金配置中

国资产的比重仍处历史偏低水平
4
，后续国际资金增配中国资

产的空间仍大，短期股市的配置吸引力或延续较强。

图表 12-13：债券“北向通”托管余额及各类债券交易量占比

数据来源：债券通、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

4 股市：根据摩根斯坦利 2025 年 9 月报告，截至 8 月底全球主动管理型基金对中国股市仍低配 1.3 个百

分点，仓位仅为 2021 年峰值的 6 成。截至 2025 年 2 季度末，“北向通”持有中国股市约 2.8%的流通市

值，持仓总量约为 2.29 万亿人民币。

债市：根据国家外汇管理局 2025 年 8 月数据，外资持有境内债券余额 3.2 万亿元人民币、仅占银行间

托管总量的 2.9%。根据国际清算银行 BIS 数据，以持仓/名义 GDP 计算，外资在中国债市的渗透率仅为

2.1%，远低于印尼（11%）、印度（6%）和巴西（8%），在主要新兴市场经济体中处于最低水平。
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