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「中國銀行香港金融研究院」是中銀香港集團的主要研究及策劃單位。以構建“中銀大腦”為目標，
立足香港，面向大灣區和東南亞，放眼亞太和全球，主要研究當地的宏觀經濟與政策、金融市場、人
民幣國際化與數字貨幣、金融業改革與創新、綠色金融與可持續發展等領域，發揮創研結合，宏觀、
中觀、微觀一體，研究實務打通的優勢，持續提升“中銀研究”的品牌形象和社會影響力。研究院以
服務國家和香港社會為己任，積極向政府和監管機構建言獻策，同時與香港及內地的一些著名大學、
智庫以及行業領軍企業建立了廣泛的合作關係並開展聯合研究。目前，研究院擁有一支近60人的研究
團隊，每年完成內外部各類研究報告近千篇。
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一、2025年11月離岸人民幣匯率走

勢

11月，離岸人民幣匯率在7.069至7.1349

窄幅區間内波動，離岸人民幣呈升值趨勢。

年底企業集中結匯或推動人民幣階段性變強。

月初，中國10月製造業PMI略低於預期，美

元走強，離岸人民幣微跌。11月11日，人民

銀行發佈第三季度中國貨幣政策執行報告，

報告強調要保持匯率在合理均衡水平穩定，

政策托底力度增強，離岸人民幣隨之走強。

11月14日，美國政府停擺結束。11月19

日，美聯儲10月會議紀要顯示美聯儲内部對

於降息分歧嚴重，市場對12月降息的預期概

率降低，美元指數隨之升值0.68% ，離岸人

民幣小幅承壓，但整體跌幅有限。

11月24日中美元首進行通話，雖未取得

實質進展，但整體氛圍改善，離岸人民幣隨

后走強，升值0.33%。美國9月經濟數據出台，

數據顯示雖然PPI整體符合預期，但是零售銷

售數據遜於預期，疊加俄烏停火協議進展，

增加風險情緒，美元走弱，人民幣持續走強。

中國-阿聯酋支付合作項目啓動
證監會優化跨境理財通

行發佈第三季中國貨2025年11月，離岸人民幣匯率穩步走強。中國人民銀行副行長陸磊在

「香港金融科技周2025」上發表演講，表示中國人民銀行將繼續運用金融科技推動跨境支付。

證監會優化跨境理財通，旨在促進參與機構（如銀行、券商）與其客戶之間的溝通，讓他們能

有更多信息做出決策。中國與阿聯酋快速支付系統互聯、 「銀聯—Jaywan」雙品牌卡首筆交易

及阿聯酋多邊數字貨幣橋（JISR）項目正式啓動。中國人民銀幣政策執行報告。中韓兩國央行續

簽貨幣互換協議。
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11月28日，離岸人民幣報7.0708，環比上升

0.8%；在岸人民幣收報7.0758，環比上升0.6%；

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7.0789，環比上升0.1%。

離岸人民幣流動性方面，11月28日香港銀行

同 業 拆 息 (CNH Hibor) 顯 示 ， 隔 夜 利 率 為

1.04152%；一週期HIBOR為1.58061%；一個月

HIBOR為1.74394%；三個月HIBOR為1.79212%。

二、人民幣業務指標

截至2025年10月，香港人民幣存款餘額達

9,962億元，環比下降0.6%。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。

9月底香港人民幣貸款餘額為8,811億元，環比上升

3.3%，同比上升35.7%。

離岸人民幣清算業務有短期波動。2025年首

十個月，香港人民幣RTGS系統處理的清算總量達

501萬億元，較上年同期下降17.8%。2025年首十

個月，香港跨境貿易結算人民幣匯款總額為11.7萬

億元，較上年同期下降5.97%。根據SWIFT資料顯

示，截至2025年10月底，人民幣在全球支付貨幣

排名第6位，全球支付佔比為2.47%。

人民幣資產吸引力不斷增強。債券通運行報

告顯示，2025年10月成交5,723億元人民幣，月度

日均成交318億元人民幣。國債和政策性金融債交

易最活躍，分別佔月度交易量的58%和29%。人行

資料顯示，截至2025年10月末，境外機構在中國

債券市場的託管餘額為3.8萬億元，佔中國債券市

場託管餘額的比重為1.9%。
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證監會優化跨境理財通

11月13日，香港證券及期貨事務監察委員會發佈了「跨境理財通」計劃的一系列優化

措施。新措施旨在促進參與機構與其客戶之間的溝通，特別是針對身處內地的南向通投資

者，讓他們能更便捷地獲取投資產品資訊，從而作出更明智的決策。

優化措施詳情包括以下三個方面：一是簡化溝通授權，既參與機構現在可以向身處香

港境外的南向通客戶取得一次性的書面同意（有效期最長一年），以便在此期間內根據客

戶需求主動解釋相關產品資訊，無需每次都重新取得授權。二是引入線上三方對話，允許

香港的參與機構、其內地伙伴券商與南向通客戶，透過線上方式進行三方對話。這使得客

戶即使身處內地，也能直接獲得香港金融機構的專業產品解說。三是共享研究報告，在獲

得客戶的一次性書面同意後，香港的參與機構可以向其客戶提供由內地伙伴券商撰寫的個

別投資產品研究報告，豐富客戶的資訊來源。

中國人民銀行副行長陸磊在「香港金融科技周2025」發表
演講

11月3日，中國人民銀行副行長陸磊在「香港金融科技周2025」發表演講時表示，中

國人民銀行高度重視與香港的跨境支付合作，將探索運用多項金融科技創新手段，積極推

進跨境支付的互聯互通，主要包括拓展人民幣跨境支付系統（CIPS）在港業務、積極推進

兩地快速支付系統互聯合作、深化跨境二維碼支付互聯互通等 。

數字人民幣方面，陸磊表示將考慮從三個方面運用數字人民幣探索跨境支付新方案。

一是推動多邊央行數字貨幣橋合作，基於央行合約、平等治理和區塊鏈架構，連接各經濟

體支付系統和法定數字貨幣系統，探索多幣種的秒級直通式跨境支付；二是依託數字人民

幣跨境支付平台，為央行數字貨幣跨境支付合作提供中國方案。目前已實現數位人民幣跨

境支付平台與香港「轉數快」系統的聯通，使數字人民幣服務覆蓋香港。三是構建「區塊

鏈+數字資產雙平台」，啟動價值互聯網新引擎。

11月19日，中國人民銀行行長潘功勝在阿聯酋阿布扎比會見阿聯酋副總統曼蘇爾、中

央銀行行長哈立德，就加強雙邊金融合作交換了意見。雙方共同出席中國-阿聯酋支付合作

項目啟動儀式，見證中國與阿聯酋快速支付系統互聯、 「銀聯—Jaywan」雙品牌卡首筆

交易及阿聯酋多邊數字貨幣橋（JISR）項目的正式啟動。

同日，中阿兩國代表簽署《中國人民銀行與阿聯酋中央銀行關於開展中國-阿聯酋跨

境支付互聯互通的諒解備忘錄》。該備忘錄旨在共同構建中阿跨境支付合作監管框架，實

現兩國快速支付系統互聯，支持兩國企業和個人線上快速辦理跨境匯款，提升中阿跨境支

付效率和服務水準，進一步便利雙邊經貿活動和人員往來。

中國-阿聯酋支付合作項目啓動
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中國人民銀行發布第三季中國貨幣政策執行報告

11月11日，中國人民銀行（以下簡稱人行）發布第三季貨幣政策執行報告。根據報告，

儘管中國經濟長期向好的基本趨勢未變，當前經濟回升的基礎仍需鞏固，仍然面臨外部環

境不確定性及內部風險的挑戰。為此，人行將繼續實施好適度寬鬆的貨幣政策，綜合運用

多種工具進行逆週期與跨週期調節，保持流動性充裕和社會融資條件相對寬鬆，以營造適

宜的貨幣金融環境，持續穩定增長、就業與市場預期。

報告表示，貨幣政策將致力於多重目標的平衡，包括促進物價合理回升、降低社會綜

合融資成本，以及保持銀行體系的自身健康。具體措施包括：完善利率調控框架，強化政

策利率的引導作用，並降低銀行負債成本。

另外，人行將發揮貨幣政策工具在總量和結構上的雙重功能，特別是透過各類結構性

工具，加大對科技創新、消費提振、小微企業及穩定外貿等重點領域的支持，扎實做好金

融「五篇大文章」。

報告指出，要構建科學穩健的貨幣政策體系，繼續優化貨幣政策中間變量，逐步淡化

對數量目標的關注。當前人民幣貸款餘額為270萬億元，社會融資規模為437萬億元。隨著

基數增加，未來金融總量增速有所下降是自然的，同我國經濟從高速增長轉向高質量發展

是一致的。這也反映我國金融供給側結構的變化。

在對外方面，報告重申將堅持有管理的浮動匯率制度，保持人民幣匯率彈性並在合理

均衡水平上基本穩定，同時強化預期引導以防範匯率超調風險。最後，人行將繼續探索拓

展其宏觀審慎與金融穩定功能，以維護金融市場穩定，堅決守住不發生系統性金融風險的

底線。

中韓兩國央行續簽貨幣互換協議
中國人民銀行與韓國銀行續簽雙邊本幣互換協定，旨在進一步深化兩國貨幣金融合作，

促進雙邊貿易便利化，維護金融市場穩定。中韓雙邊本幣互換協議互換規模為4,000億人民

幣/70萬億韓元，協議有效期五年，經雙方同意可以展期。
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10月27日，中國證券監督管理委員會(以

下簡稱「證監會」)印發《合格境外投資者制

度優化工作方案》（以下簡稱《工作方

案》）。《工作方案》從准入與運作、投資

範圍、管理規則、配套服務這四方面提出11

條具體措施，部分內容已相應落地。這是證

監會落實黨的二十屆三中全會關於「優化合

格境外投資者制度」決策部署的具體舉措，

標誌資本市場對外開放又邁出堅實一步。

一、《工作方案》主要亮點

亮點一：優化准入管理，便利交易結算

QFI准入流程涉及多個環節，其中資格審

批、經營證券期貨業務許可證核發、證券和

期貨帳戶開立由證監部門負責，外匯登記和

基本帳戶開立分別由外匯管理部門和人民銀

行負責。再加上託管人銜接工作需時，整個

流程最長可達2月。回應國務院政務服務改革

要求，今年1月， 「合格境外投資者資格審批

與開戶」被納入《 「高效辦成一件事」2025

年度第一批重點事項清單》，由證監會牽頭

推進。

《工作方案》發布當天，涉及QFI准入管

理的兩項優化措施同步落地。10月27日，證

監會發布合格境外投資者資格審批與開戶

「一件事」《服務指南》，以「減環節、減

材料、減時限、減跑動」為原則，簡化、整

合各環節辦理程式和材料要求，壓縮處理時

間。例如，QFI資格許可法定審批時限10個工

作日，承諾辦理時限僅5個工作日。對於國際

組織、主權基金、養老金等配置型外資實行

綠色通道，審批時限可縮短至3個工作日，鼓

勵長期資本紮根中國市場。此外，《工作方

案》要求託管人、證券公司等服務提供者優

化運作效率，改善外資在資金匯劃、確認及

證券劃轉等各環節的使用體驗。上述措施進

一步壓縮了外資入市時間，提升交易結算效

率，有利於降低運營成本，吸引各類境外機

構投資者加大力度通過QFI渠道配置中國資產。

亮點二：擴大投資範圍，優化風險管理工

具

QFI渠道產品覆蓋面大，支持風險管理與

資產配置訴求。《工作方案》充分發揮這一

優勢，持續豐富可交易衍生品種類。一是平

穩推進QFI投資交易型開放式指數基金期權

(以下簡稱「ETF期權」)，滿足套期保值需求。

QFI投資者利用ETF期權進行風險管理，有助

於降低其投資組合波動，提升長期投資A股的

積極性。二是明確將放開更多商品期貨期權

品種。 2021年11月，證監會發佈公告，允許

合格境外投資者制度再迎優化
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QFI參與場內的商品期貨、商品期權、股指期

權合約交易。2022年9月，大連商品交易所

等公佈了具體可參與的期貨期權品種，首批

共涉及23個商品期貨品種。此後可投資的期

貨期權產品不斷擴容，目前總數已達百種，

基本覆蓋能源、化工、農產品等多個關鍵領

域。

上述措施對於中國期貨市場發展具有積

極意義。一方面，合格境外投資者可交易商

品期貨及期權品種有望持續擴容。既契合外

資多資產策略下的配置需求，也支持商貿實

業類外資對沖現貨價格風險。如今雖只有少

量的商貿實業類外資機構具有QFI資格，相信

隨著品種擴容，會有更多境外商貿實業類機

構參與到交易中來。另一方面，外資參與中

國期貨市場，進一步豐富交易策略，提升市

場流動性，使我國期貨品種價格更具國際參

考意義。

亮點三：明確規則，豐富配套服務支持

《工作方案》遵循「內外資一致」原則，

明確外資公募基金短線交易適用規則。根據

《證券法》相關規定，上市公司持股5%以上

股東或上市公司董事、監事和高級管理人員

不得對其持有的該上市公司股份進行短線交

易。第（八）條措施將對於境內公募基金豁

免合併持股計算的安排推廣至外資，即QFI項

下境外公募基金管理人按單只產品計算持股

數量，便利境外大型資產管理機構開展投資。

同理，有關QFI程式化交易的合規要求也已按

照同等待遇的做法落地。

《工作方案》查漏補缺，增強QFI規則透

明度。在發達金融市場，場外市場規模遠大

於交易所市場，互換市場規模佔場外市場交

易總額的近90%；國內互換市場仍有巨大的

成長空間。第（十）條提出，優化QFI渠道收

益互換等業務的管理方式。這是證監會在官

方公開檔中首次明確提及這一業務，正式認

可了其存在的合理性和必要性。證監會擬制

定相關規則，使得這一業務的准入和日常運

作有據可依，包括但不限於事先資質認可和

事後資訊報送，必須滿足一定要求並接受證

監會的監督管理。

此外，《工作方案》還將加快出台證券

基金投資諮詢業務規則，支持境內持牌機構

為QFI提供相關專業服務。此舉不僅可提升外

資投資當地語系化水準，擴大中國資產配置

比例，也有助於本地專業機構提升自身服務

能力，開拓國際業務。下一步，將研究支持

境內機構為外資提供管理型投顧服務的可行

路徑。

二、小結

當前國際環境複雜多變，推進資本市場

開放的同時也面臨風險和挑戰。比如，短期

套利資本借道流入可能加劇市場波動，境內

外監管規則差異仍需彌合，金融機構跨境服

務能力面臨升級壓力。《工作方案》有針對

性地聚焦外資在QFI渠道投資運作中的關切與

訴求、完善相關政策細則，擬用兩年左右時

間推動其餘措施的落實，同時深入研究、持

續豐富制度內容，展現出中國資本市場穩步

擴大開放的堅定決心。
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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 (十億元)

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

10月：9962.2億元
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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11月28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10月

42.22%USD#1

EUR 31.69%#2

GBP 6.96%#3

JPY#4 

2.47%

EUR 23.98%#2

GBP 7.82%#3

3.83%

#51.98%#5

#6 1.94%

USD#1 46.71%

3.33%

#6
1.97%

#8 1.63%

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
11月底 10月底 9月底 8月底 7月底

USDVND 26365 26314 26424 26345 26198

USDPHP 58.634 58.698 58.351 57.117 58.146

USDIDR 16652 16634 16690 16416 16490

USDMYR 4.134 4.188 4.2073 4.226 4.267

USDTHB 32.11 32.33 32.45 32.335 32.765

USDBND 1.2961 1.301 1.29 1.2835 1.2982

USDMMK 2101.37 2101.21 2103 2101.22 2100.81

USDLAK 21698.88 21694.05 21667.74 21679.77 21590.25
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