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一、2025年8月離岸人民幣匯率走勢

8月，人民幣匯率在7.1030至7.2106保持

區間波動。美元市場方面主要受到美聯儲降

息預期升溫和市場對美聯儲獨立性的擔憂。

月初，美國總統表示中美雙方“非常接近達

成協議”，有利市場情緒，人民幣保持基本

穩定。月中，美國CPI數據走軟導致美元走弱，

人民幣相應走強。其後市場對美聯儲降息預

期升溫，美元因而下跌。踏入月末，人民幣

進一步走強，主因美元指數下降和人民幣需

求上升。

月內， 中國人民銀行召開2025年下半年

工作會議，當中，強調穩慎扎實推進人民幣

國際化。加快拓展貿易項下人民幣使用。進

一步提升人民幣融資貨幣功能，優化本外幣

一體化資金池和境內企業境外上市管理政策。

發展人民幣離岸市場，推動形成穩定的、期

限齊全的流動性供給渠道。加強對清算行的

政策支持和履職管理，加快完善人民幣清算

行佈局。

人行召開下半年工作會議，強調
穩慎扎實推進人民幣國際化

財政部在港發125億人民幣國債

2025年8月，離岸人民幣在月內走強。中國人民銀行召開2025年下半年工作會議，當中強

調穩慎扎實推進人民幣國際化，包括加快拓展貿易項下人民幣使用﹑進一步提升人民幣融資貨

幣功能等。人行發佈2025年第二季度中國貨幣政策執行報告。財政部在港發125億人民幣國債。

中泰兩國央行續簽貨幣互換協議。
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8月29日，離岸人民幣報7.1223，環比上升

1.2%；在岸人民幣收報7.1302，環比上升0.97%；

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7.103，環比上升0.65%。

離岸人民幣流動性方面，8月29日香港銀行同

業拆息(CNH Hibor)顯示，隔夜利率為1.58909%；

一 週 期 HIBOR 為 1.57% ； 一 個 月 HIBOR 為

1.65795%；三個月HIBOR為1.74303%。

二、人民幣業務指標

人民幣資金池重回九千億元水平。截至2025

年7月，香港人民幣存款餘額達9,382億元，環比上

升6.4%。香港人民幣存款自2023年5月起長期在約

九千億元水平。充足的離岸人民幣流動性對提升市

場深度，滿足跨境貿易、離岸投融資、外匯交易等

經濟活動發揮重要功能。

人民幣融資維持增長。2023年起香港人民幣

貸款大幅度反彈，離岸人民幣融資功能顯著提升。

7月底香港人民幣貸款餘額為8,394億元，環比上升

0.4%，同比上升43.7%。

離岸人民幣清算業務有短期波動。2025年首

七個月，香港人民幣RTGS系統處理的清算總量達

372萬億元，較上年同期下降16.8%。2025年首七

個月，香港跨境貿易結算人民幣匯款總額為8.5萬

億元，較上年同期下降1.35%。根據SWIFT資料顯

示，截至2025年8月底，人民幣在全球支付貨幣排

名第6位，全球支付占比為2.93%。

人民幣資產吸引力不斷增強。債券通運行報

告顯示，2025年7月成交9,576億元人民幣，月度

日均成交416億元人民幣。政策性金融債和國債交

易最活躍，分別占月度交易量的51%和34%。人行

資料顯示，截至2025年7月末，境外機構在中國債

券市場的託管餘額為4萬億元，佔中國債券市場託

管餘額的比重為2.1%。
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財政部在港發125億人民幣國債

8月27日，財政部在香港發行2025年第四期人民幣國債，發行規模為125億元。全年

財政部計劃在香港分六期共發行680億元人民幣國債，維持近年來的增勢，同比增幅逾兩

成。此次財政部在香港發行人民幣國債對離岸人民幣債券市場釋放了以下重要信號：

市場需求強勁，投資者信心穩固

1.超額認購明顯：各期限國債認購倍數均超3倍（2年期3.48倍、15年期達3.72倍），

反映國際資本對人民幣資產的配置需求持續旺盛。

2.定價優勢凸顯：平均接納價高於二級市場，尤其15年期溢價顯著，說明投資者願

意為長期人民幣國債支付流動性溢價，認可其安全性和收益穩定性。

對離岸市場的結構性影響

1.基準錨作用強化：國債收益率曲線為離岸人民幣債券（如企業債、金融債）提供更

精准的定價參考，有助於降低其他發行體的融資成本。

2.市場深度提升：今年680億元的發行計畫同比增逾20%，持續擴容將改善二級市場

流動性，吸引更多機構參與交易。

中泰兩國央行續簽貨幣互換協議

中國人民銀行行長潘功勝會見來訪的泰國銀行行長社他布·素提瓦納呂布，雙方就全球

經濟金融形勢以及中泰雙邊金融合作等議題交換了意見。潘功勝行長隨後與泰國銀行行長

簽署《中國人民銀行與泰國銀行人民幣/泰銖雙邊本幣互換協議的第三次展期與修訂協定》，

互換規模為700億元人民幣/3700億泰銖，協議有效期五年，經雙方同意可以展期。

人行發佈2025年第二季度中國貨幣政策執行報告

《2025年第二季度中國貨幣政策執行報告》發佈，在總結上半年貨幣政策實施效果的

同時，分析當前國內外形勢。報告也顯示，跨境人民幣業務繼續保持增長態勢，上半年跨

境人民幣收付金額合計34.9萬億元，同比增長14.1%。經常項目跨境人民幣收付金額合計

8.3萬億元，同比增長7.6%，其中貨物貿易收付金額6.4萬億元，服務貿易及其他經常專案

收付金額1.9萬億元。資本項目跨境人民幣收付金額合計26.6萬億元，同比增長16.3%，其

中直接投資收付金額4.1萬億元，同比下降0.4%。報告提出，下一階段，加快推進金融市

場制度建設和高水準對外開放。穩慎有序推進人民幣國際化，進一步擴大人民幣在跨境貿

易和投資中的使用，深化對外貨幣合作，發展人民幣離岸市場。開展跨境貿易投資高水準

開放試點，提升跨境貿易投資自由化、便利化水準，穩步推進人民幣資本項目可兌換。
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隨著數字經濟的飛速發展，全球金融體

系正經歷一場前所未有的變革。國際清算銀

行（BIS）發佈的《Advancing in tandem --

results of the 2024 BIS survey on central

bank digital currencies and crypto》報告，

揭示了全球央行在央行數字貨幣（CBDC）領

域的最新動態與未來展望。這份基於93家央

行調查結果的第八次年度報告，不僅是衡量

全球CBDC發展進程的權威指標，更深入剖析

了在穩定幣、加密資產及資產代幣化等多重

因素交織下，各國央行如何應對挑戰、把握

機遇，共同推進貨幣體系的現代化。

全球CBDC發展概況：動機與差異化路徑

根據BIS的報告指出，全球絕大多數央行

（91%）正積極投身於CBDC的研究與探索，

反映CBDC已從前瞻性的概念探討逐步走向具

體的實驗與試點階段。維護央行貨幣在數字

時代的主導地位是驅動這一浪潮的核心共識。

在這一背景下，全球央行根據自身經濟結構

與政策目標，選擇了不同的發展路徑，尤其

體現在批發型（wCBDC）與零售型（rCBDC）

CBDC的差異化發展上。

兩者相比較之下，wCBDC進度明顯領先，

尤其是在已開發經濟體中， 38%的央行已進

入試點階段。其核心策略是利用wCBDC來升

級現有的金融市場基礎設施，為日益增長的

資產代幣化市場提供一個安全、高效的央行

貨幣結算工具。許多項目旨在利用分散式賬

本技術降低交易成本、縮短結算時間，激發

金融市場的潛力。例如，某些央行已經在測

試使用CBDC進行跨境支付，這不僅提高了交

易效率，還減少了因匯率波動帶來的風險。

rCBDC方面，雖然目前全球僅有巴哈馬、

牙買加和尼日利亞三個國家作正式發行，近

半數的央行仍正進行實驗，顯示其巨大的發

展潛力。新興市場和發展中經濟體（EMDEs）

在推動rCBDC方面表現出更強的動力，其主

要原因除了提升支付效率外，更包含了實現

普惠金融的政策目標。因此，它們在設計上

更傾向於考慮無銀行賬戶用戶的可及性，並

積極探索離線支付等功能。值得注意的是，

EMDEs在為rCBDC建立法律框架方面準備得

更為充分，這可能預示著未來幾年，新興市

場將成為rCBDC落地應用的主要驅動力量。

穩定幣與資產代幣化對未來貨幣體系的

重塑

BIS的報告不僅聚焦於CBDC本身，也深

入探討了更廣泛的數字資產生態演變，特別

是穩定幣和資產代幣化如何成為推動CBDC發

展並重塑全球金融格局的關鍵力量。穩定幣

的崛起既是推動CBDC發展的催化劑，也成為

全球監管機構關注的焦點。

從BIS報告看全球數字貨幣的動態
與前景
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報告明確指出，超過三分之一的央行因

穩定幣的發展而加快了CBDC的工作。截至

2024年底，45%的司法管轄區已頒發針對穩

定幣和加密資產的法規，另有22%正在制定

中。這意味著全球將有超過三分之二的經濟

體很快會對此類資產進行監管，以加強風險

管理。

與此同時，資產代幣化，即將現實世界

資產的權益轉換為區塊鏈上的數字代幣，被

認為是未來金融體系最具潛力的創新方向之

一。近半數的司法管轄區中已有機構開始從

事相關工作，其中債券是最常見的代幣化資

產類別，其次是投資基金、房地產和股票。

許多大型金融機構已成功發行代幣化債券，

驗證了其在提升發行效率和降低交易成本方

面的潛力。在這些交易中，wCBDC被視為最

理想的結算資產，突顯了其作為未來代幣化

市場核心基礎設施的戰略價值。

面臨的挑戰與未來展望

儘管CBDC的潛力巨大，但在實施過程

中，各國央行仍面臨不同的挑戰。首先是技

術挑戰，如何確保CBDC的安全性、可擴展性

和穩定性是關鍵。此外，使用者的數據安全

也是央行需要考慮的因素之一。

其次，央行也需要考慮CBDC對現有金

融體系帶來的潛在影響。這意味著有可能需

要對金融體系進行相應的調整，以應對潛在

的金融穩定風險。

最後，全球央行之間的協作將是推進

CBDC發展的重要因素。隨著數字貨幣的全球

化，各國央行需要加強信息共享與合作，以

共同應對數字經濟帶來的挑戰。

從BIS的報告可以看到，未來的貨幣體系

很可能是一個多層次的生態系統，由CBDC作

為信任基石，受監管的穩定幣和代幣化存款

作為支付工具，而各類的資產代幣化則有助

促進金融市場的創新，從而吸引更多的資本

流入。這些變革正引領我們邁向一個更加多

元、高效和互聯互通的數字貨幣新紀元。
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主要指標

香港人民幣存款 (億元) 香港人民幣跨境貿易結算 (億元)

資料來源：香港金管局 資料來源：香港金管局

人民幣結算成交金額 (萬億元)

資料來源：香港銀行同業結算

香港離岸人民幣債券發行量 (百萬人民幣)

資料來源：彭博
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離岸人民幣拆息定價 (%)

離岸及在岸人民幣國債收益率曲線
(%， 2025年8月29日)

資料來源：彭博

資料來源：彭博

離岸人民幣(CNH)及在岸人民幣(CNY)兌美元匯率

資料來源：彭博
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資料來源：Bloomberg

SWIFT 全球貨幣支付排行榜及佔有率

資料來源：SWIFT

2019年12月 2025年8月

42.22%USD#1

EUR 31.69%#2

GBP 6.96%#3

JPY#4 

2.96%

EUR 25.61%#2

GBP 6.76%#3

3.37%

#51.98%#5

#6 1.94%

USD#1 46.94%

2.93%#6

2.11%

#8 1.48%

3.46%

1.55%

#8 1.46%

#7#7

CAD

AUD

HKD

HKD

AUD

CAD

CNY

JPY

CNY

#4 

東南亞國家主要貨幣匯率

8月底 7月底 6月底 5月底 4月底

USDVND 26345 26198 26118 26022 25990

USDPHP 57.117 58.146 56.288 55.797 55.779

USDIDR 16416 16490 16159 16369 16578

USDMYR 4.226 4.267 4.21 4.255 4.316

USDTHB 32.335 32.765 32.456 32.868 33.41

USDBND 1.2835 1.2982 1.2718 1.2905 1.3067

USDMMK 2101.22 2100.81 2100.99 2101.36 2101.25

USDLAK 21679.77 21590.25 21554.68 21599.87 21614.25
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