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 美元／人民币（香港）期货的交易额达22亿美元，平均每日成交名义价值为9,900万美元。  

 非庄家交易占66%，较上月58%增加。  

 美元／人民币（香港）期货2015年3月31日未平仓合约增至12,949张 (名义合约价值13亿美元)，较上月增加11%。 

 随着人民币外汇市场逐步走向成熟，央行为现货汇率的交易提供更多空间。 

人民币定息及货币产品市场 
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每月焦点 

中国人民银行每个交易日上午宣布的参考汇率，

是在岸人民币现货交易的指引。在岸市场的人民

币汇率，每日可有相对中间价加减2%的波幅空

间。从官方指导价与现货价的分歧，可知市场希

望人民币兑美元走强或走弱的压力日大，也显示

央行确实力求兑现其允许市场力量在经济和市场

发挥更大作用的承诺。 

人民币最近走弱，不断徘徊在中国人民银行每日

交易区间的低端交易。2015年1月以来，人民币大

部分日子均在每日交易区间低端的0.1%以内，这

是交易区间2014年3月扩阔一倍以来的最大考验。

现货汇率对中间价的折让在2015年2月17日甚至扩

大至1.99%，刷新纪录。在现时的汇率制度安排

下，现货汇率触及交易区间的上下限会促使央行

干预、调整基准汇率或扩大交易区间。 

回顾历史，在2011年9月，现货汇率对中间价的溢

价/折让甚大，不时触及交易区间下限近0.5%的水

平，促使中国人民银行在2012年4月15日将交易区

间由0.5%扩大至1%。同样，在2012年6月，现货

汇率对中间价的溢价/折让进一步扩大，不时触及

交易区间上限近1%的水平，其后中国人民银行于

2014年3月17日将交易区间由1%扩大至2%。中国

人民银行之前两次扩大交易区间，亦与离岸人民

币场外交易期权引申波幅突然上升有关。 

然而，若当前人民币弱势持续，现货价格将挑战

人民币兑美元交易区间的上限，这可能导致人民

币需要进一步贬值。如果交易区间持续面临压

力，则其有可能扩阔至3%。 

随着人民币外汇市场逐步走向成熟，央行为现货

汇率的交易提供更多空间，基准固定汇率因此对

现货汇率的引导作用正逐步减弱。如图所示，现

货汇率和基准固定汇率之间的相关性已由40%至

60%降至10%至30%的范围内。另一方面，现货

资料来源：彭博、万得、香港交易所 

近期更强的负相关关系 

下降中的关联度 

更多的情况下交易在交易区间的下限/上限 
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香港交易所的美元兑人民币（香港）期货市场统计 

资料来源：彭博、万得、香港交易所 

 2015年3月的成交合约金额为21.86亿美元，平

均每日成交名义值为9,940万美元。 

 非庄家交易占66%，较2015年2月58%多。  

推动离岸人民币期货成交量的主要因素包括：  

 离岸人民币兑美元即期汇率20日累计回报 

 实际波幅 (20日) 

 隐含波幅 (彭博美元兑人民币(离岸)1年平价

期权隐含波幅） 

 12个月离岸人民币远期隐含收益率 

汇率对基准固定汇率的溢价/折让触及每日交易区间的上下限，显示在岸人民币汇率的变动越来越受市场供求力量驱动。 

中国外汇储备已从2014年6月大约4万亿美元的历史高位降至2014年12月底的3.8万亿美元。研究显示，中国外汇储备中有庞大且不

断增长的份额已经分配给非美元货币，特别是欧元、日圆和英镑，三者已合占约三分之一。近期外汇储备放缓及下降是美元兑其他

货币进一步走强的结果，如图所示，外汇储备的变化和美元指数的变动之间最近呈现较强的负向关系。央行正逐步淡出对外汇市场

的惯常干预，以避免外汇储备持续增长。这与中国人民银行行长周小川最近发出的讯息一致，即人民币2015年将加快改革、货币政

策更加灵活、管制进一步放松和更多双向投资组合的流动通道将出现，以期最终实现中国人民币资本账可完全兑换。 

 

 于日间交易时段，2015年3月份合约的平均

买卖差价为 0.0016。  合約月份  3月31日收市價  平均買賣差價* 

2015-03  -      0.0016  

2015-04     6.2743       0.0020  

2015-05     6.2956       0.0023  

2015-06     6.3145       0.0019  

2015-07     6.3361       0.0027  

2015-09     6.3521       0.0019  

2015-12     6.4013       0.0019  

2016-03     6.4457       0.0022  

2016-06     6.4911       0.0021  

美元兑人民币（香港）期货价格及平均买卖差价  

*相关月份每日上午 9 时 30 分至下午 4 时15 分的平均买卖差价  



 

3  

 

 
如有垂询，请电邮至：FICD@hkex.com.hk 

香港交易所的美元兑人民币（香港）期货市场统计 

资料来源：彭博、万得、香港交易所 

 2015年6月合约的成交量最多，并均匀地分布

在近期和远期合约。 

 离岸和在岸人民币兑美元的价差收窄至3月底

的少于0.005。离岸人民币兑美元造价低于在

岸人民币。 

 于2015年3月，美元兑人民币(香港)期货的

波幅为2%至3.5%。 

 远月与即月合约的波幅差亦较2015年2月相

约。 

 2015年6月及2015年12月合约的未平仓合约占

3月底所有未平仓合约的50%。  
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专家之言 

回购利率要持续低水平便需注入资金 

本文由法国兴业银行亚洲（日本除外）利率策略主管张淑娴以英文撰写，以下为中文译本  

在中国在岸市场，前端人民币利率终于宽松起来。一般而言，由于市场参与者准备放假渡岁，中国农历新年前的前端人民币利率都

会上升。其后才见资金回笼系统。但假期过后数周的利率变动显示，仅仅是资金（如有）回流系统并不足够。官方为捍卫人民币而

进行外汇干预，也许是国内资金流动性减弱的原因之一。 

一年期的利率互换回购协议的利率依然低于7天回购协议的利率（利率互换协议的浮动端），市场已消化进一步宽松的政策。在我

们看来，中国人民银行需要主动注入资金，而非降息，才可望将回购利率维持在较低水平。2月28日一年期存款基准利率削减25个

基点，以及其他存款利率的削减，对货币市场的基准──回购利率──影响不大。首先，银行存款利率的上限也同时提高至基准存

款利率1.3倍，令实际降息（以一年期存款利率的最高水平计算）只有5个基点。其次，从存款利率影响回购利率的效果向来不彰。 

中国人民银行最近的行动确实给人民币利率市场带来一些缓冲，当中包括通过短期逆回购和降低逆回购操作的利率注入资金流动

性。不过，与短期的公开市场操作比较，削减存款准备金率被视为有更持久的影响。我们相信，在中国人民银行进一步宽松政策

下，在岸资金流动性终将更加宽松──我们预计，第二季度还会有两次50个基点的存款准备金率削减和一次25个基点的存款基准利

率削减。届时，利率互换回购协议的利率曲线还可再陡峭一点。债券方面，基于年内稍后对资金的需求增加，和财政赤字扩大产生

的边际影响，我们对长端的国债收益率略为看高一线。 

在离岸香港人民币市场，离岸香港人民币利率一直大致处于上升趋势。香港人民币交叉货币掉期利率已升至资产掉期交易（通过交

叉货币掉期交易「借入」离岸香港人民币，用以投资离岸香港人民币产品）不再吸引的水平。例如，剩余期限约3.5年的离岸国债回

报约3.6％（仅供参考，因交易市场流动性较差），但3年期和4年期香港人民币交叉货币掉期利率则高于4.0％。不过，资产掉期交

易继续进行，当中或涉及在岸人民币市场某些投资机会，及/或关乎外汇对冲活动。除市场对人民币汇率的走势不断变化之外，从

利率的角度来看，我们认为还有两大因素可能会限制香港人民币交叉货币掉期利率上升甚或令其下降。首先，如果在岸资金流动性

一如我们所料变得宽松，那么跨境流动产生的离岸香港人民币利率上升压力将会消退。其次，如要遏止香港人民币交叉货币掉期利

率的上升趋势，发行商的动向将是关键。 

2015年至今离岸人民币债券发行整体无甚可观，但有些现象值得注意。首先，人民币债券发行的集资市场在台湾渐趋活跃。第二，

据台湾的证券柜台买卖中心表示，最近有国际发行人在台湾发行人民币债券，然后将资金转回美元。这些发行人将人民币资金转为

美元时，收到的是香港人民币交叉货币掉期，即增加这些掉期利率下调的压力。我们还认为，一些发行人被较高的香港人民币交叉

货币掉期利率吸引，即使实际需求可能是美元等货币，但仍选择以人民币发行债券。在这情况下，2-4年期部分的香港人民币交叉货

币掉期利率曲线特别高。不过，这些人民币债券要完全被吸纳，还是需要有真正的货币需求方可。总的来说，我们认为香港人民币

交叉货币掉期利率存在下行而非上行风险。 

 

 

 

免责声明：本文内容仅供参考，不能取代咨询专业顾问意见。  

张淑娴女士有15年投资和经济研究以及区内投资银行咨询服务的经验，加入法国兴业银

行前为东方汇理银行亚洲利率策略部主管，再之前曾任职渣打银行、奔亚证券（亚洲）

有限公司和香港特区政府。张女士在亚洲货币固定收益期刊2012、2013和2014的年度

调查中被选为最佳利率研究分析师第一名，并在金融亚洲固定收益研究期刊2012和2013

的年度调查中被选为最佳本地货币分析师第一名。 
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人民币固定收益与短期利率—市场回顾 

在岸利率（上海银行间同业人民币拆放利率）一直高于离岸利

率（香港银行同业人民币拆息），但两者差距在2015年3月下

旬收窄。 

于2015年3月，上海银行间同业人民币拆放利率的收益率曲线

短期变陡，长期则保持相对稳定。 

相比2014年3月，2015年3月的香港银行同业人民币拆息收益

率曲线较扁平。 

财政部国债收益率曲线于2014年逐渐向下移动。期内，曲线的

短端较长端垂降更多。 

关于美元兑人民币（香港）期货合约资料，请浏览以下网址： 

http://www.hkex.com.hk/chi/prod/drprod/rmb/cnhspecs_c.htm 

 

如有任何查询，可通过以下方式联络我们：  

地址： 香港中环港景街1号  

         国际金融中心一期 10 楼  

电邮：  FICD@hkex.com.hk 

免责声明 

 

此刊物包含的所有信息仅供参考。虽然香港交易所竭力确保所提供资料准确、可靠和完整，但香港交易所及其任何联属公司对相关 资料的准确性、完整性、可靠性及

适用性概不作任何明示或暗示的保证和陈述，也不对此负责或承担任何法律责任。对于任何因资讯不准确或遗漏又或因根据或依赖资讯所作的决定、行动或不采取行

动所引致的损失或损害，香港交易所概不负责。 

 

有关资讯并不构成也不拟构成投资意见或建议作出任何投资决定。任何人士有意使用此等资讯或其中任何部分应寻求独立专业意 见。未经香港交易所事先书面许可，

严禁以任何形式或方法修改资讯的全部或部分。 

 

期货涉及高风险，买卖期货所招致的损失有可能超过开仓时缴付的按金，令阁下或须在短时间内缴付额外按金。若未能缴付，阁 下的持仓或须平仓，任何亏损概要自

行承担。因此，阁下务须清楚明白买卖期货的风险，并衡量是否适合自己。阁下进行交易 前，宜根据本身财务状况及投资目标，向经纪或财务顾问查询是否适合买卖

期货合约。 
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