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摘要 

2019 年以来，央行推动离岸央票发行常态化，市场更加关注央票对汇

汇率的稳定作用，却忽视了作为流动性工具的央票在离岸人民币市场中如

何定价的重要问题。 

本文引入外汇掉期这一工具来分析当离岸市场存在明显的货币强弱对

比时，美元利率和境外远掉期价格可能是离岸人民币市场短期利率的重要

决定因素。从香港人民币融资环境和数据实证入手，我们发现外汇掉期隐

含利率在离岸市场具有重要的基准作用，当前离岸央票发行的数量少、频

率低，其定价很可能是被动地参考外汇掉期隐含利率。 

香港独特的人民币利率体系造成其利率波性大，不利于固定收益资产

定价和对冲管理，降低了离岸人民币资产的吸引力。政府应该加大对离岸

市场的调控力度，更加关注离岸掉期市场的动态，多元化融资渠道，降低对

掉期市场的融资依赖。 

展望未来，美联储仍将降息，人民银行宣布降准之后市场降息预期升

温，美元利率下降叠加境外偏高掉期价格回落，近期离岸人民币流动性紧

张将趋于缓和。 

上周央行逆回购操作净回笼 1000 亿资金，货币市场利率曲线更加陡

峭。 

本周央行降准在即，缴税截止日后移，央行可能缩量续作 MLF 或使用

逆回购弥补短期资金缺口，资金面保持平稳；降息预期下 3 个月 NCD 发行

利率上行动力不足。 
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一、 离岸央票的定价秘密 

2018 年 9 月 20 日，中国人民银行和香港金融管理局签署《关于使用债务

工具中央结算系统发行中国人民银行票据的合作备忘录》，旨在“便利中国人

民银行在香港发行央行票据，丰富香港高信用等级人民币金融产品，完善香

港人民币债券收益率曲线”。此后，人民银行在离岸市场共发行了 10 期央

票，当前存量规模为 700 亿元人民币（见图表 1）。不过，当前市场倾向于将

离岸央票的发行和收紧货币、稳定汇率联系起来，那么央票是否能够掌握离

岸市场短期流动性定价的主动权呢？离岸人民币市场利率定价背后存在怎样

不同的逻辑？ 

 

图表 1  2018 年至今央行发发行离岸央票情况 

 
资料来源： 兴业研究 

 

1. 如何看待央行票据在离岸人民币市场的作用？ 

首先，从香港人民债券市场来看，随着债券通开通和中资美元债市场的

蓬勃发展，叠加人民币贬值预期的存在，点心债市场逐步“边缘化”。根据

ASIFMA（亚洲证券业与金融市场协会）统计，点心债市场的存量规模自

2015 年以来不断萎缩1，2019 年第一季度存量约为 530 亿美元，而自 2017 年

7 月债券通正式上线以来，境外机构持有境内债券的规模不断扩大，截至

2019 年 8 月境外机构持有规模已经超过 1.7 万亿人民币（超过 2400 亿美

元），其中国债持有量约 1.18 万亿人民币。点心债市场的“没落”使得对于央

票发行对离岸人民币信用市场作用的市场关注度有限。 

其次，对于中国市场的参与者来说，央票发行往往具有重要的政策意味，对货

币市场利率有直接的影响。2012 年国内央票逐步退出历史舞台之前，央票发行

发挥着回收过剩流动性，平滑货币市场的重要作用，其发行利率与主要的基准

利率密切相关（见图表 2）。但当前离岸央票发行的频率较低——3 个月和 1 年

期央票的发行频率大致为 3 个月一次，以此类推下一次发行应该在 2019 年 11

月中旬，从有限的样本尚无法确定央票是否能够有效影响香港的人民币拆借利

                                                             
1 这其中人民币贬值也起到了重要作用。 

1M 3M 6M 1Y 1M 3M 6M 1Y

1 2018/11/7 2019/2/8 100 3.79%

2 2018/11/7 2019/11/9 100 4.20%

3 2019/2/13 2019/5/17 100 2.45%

4 2019/2/13 2020/2/15 100 2.80%

5 2019/5/15 2019/8/16 100 3.00%

6 2019/5/15 2020/5/17 100 3.10%

7 2019/6/26 2019/7/26 200 2.80%

8 2019/6/26 2019/12/27 100 2.82%

9 2019/8/14 2019/11/15 200 2.90%

10 2019/8/14 2020/8/16 100 2.95%

规模（亿元） 中标利率
发行日 到期日

http://www.hibor.com.cn


                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 4 

率（见 

图表 3）。 

第三，除了以上两个传统用途之外，市场更加关注离岸央票对于人民币

汇率的影响。不过有意思的是央票发行对汇率的影响主要是通过预期渠道。

撇开中美贸易相关的事件性冲击，宣布央票发行的消息一般会在当日对人民

币汇率（相对美元）形成支撑（消息并不一定会说明发行数量等细节）；而当

央票落地时，发行数量和价格的具体信息似乎并不会对汇率市场产生显著影

响（见图表 4）。 

综合而言，离岸央票作为一项调节离岸人民币市场流动的新型工具，其

有效性存疑；它对人民币汇率的作用主要是基于一个略显教条的信念式逻辑

——发行央票意味着收紧流动性，这会提高境外做空人民币汇率的成本，人

民币应该会升值。 

 

 

图表 2  在岸央票发行利率与重要基准利率密切相关 

 

资料来源： Wind，兴业研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3  离岸央票发行利率和 CNH Hibor 利率 
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注：CNH HIBOR-央票发行利率的利差指的是过去 7 天内（不含央票发行当日）CNH 

HIBOR 与相应期限央票发行利率之差。 

资料来源： Wind，兴业研究 

 

图表 4  离岸央票发行宣告日和发行日之后离岸美元兑人民币的涨跌幅 

 

注：6 月和 8 月的宣布时间是央行首次吹风的时间，要早于央行公开市场公告公布的

时间。 
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发行宣布日 当天涨跌 一周涨跌 备注

2018/10/31 -0.06% 0.81%
G20峰会前中美关系依旧紧张，G20会议后中美
关系缓和，重启贸易谈判

2019/1/30 0.53% -0.99%

2019/5/7 -0.31% -1.59%
5月初中美贸易形势急转直下，10日美国将
2000亿美元中国进口商品关税由10%提高至25%

2019/6/11 0.26% 0.33% 6月18日中美两国元首通话

2019/8/6 0.64% 0.61%
一周后正好为8月13日，美国宣布延迟对部分
中国进口商品加征关税

正式发行日 当天涨跌 一周涨跌 备注

2018/11/7 0.07% -0.38%

2019/2/13 -0.14% 0.96%

2019/5/15 0.01% -0.47%

2019/6/26 -0.05% 0.04%

2019/8/14 -0.62% -0.20%
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资料来源： Wind，兴业研究 

 

2. 利率和掉期模型的再思考 

离岸人民币市场长期以来处于“放养式“的状态，央行及相关监管机构很

少采取措施主动对其进行干预调节。这造成离岸市场形成了不同的短期利率定

价逻辑，我们引入外汇掉期这一工具对其进行阐述。外汇掉期是全球外汇衍生

品中交易量最大的品种，一般包含即期市场和远期市场上方向相反的一组交易，

以卖出（美元兑人民币）掉期为例，期初在即期汇率市场买入美元，并约定期

末以 F 的价格卖出美元，本质上相当于以人民币为抵押，借入美元贷款。而经

典的抛补的利率平价理论（CIP），是我们判断掉期价格的重要理论基础： 

(1 + 𝑅￥)𝐹𝑡 = 𝑆𝑡(1 + 𝑅$) 

经过移项调整可得： 

掉期点 = 𝐹𝑡 − 𝑆𝑡 = 𝑆𝑡
(𝑅$ − 𝑅￥)

1 + 𝑅￥

 

以美元对人民币为例，上式中𝑅￥和𝑅$分别表示人人民币和美元利率，𝐹𝑡指的是

t 时刻的远期价格，𝑆𝑡表示的是 t 时刻的即期汇率。 

通常我们倾向于认为不同币种的利率是决定掉期走势的最主要的因素1，而

不同币种的利率是由其自身的经济和金融状况决定的（见图表 6）。不过在实际

中由于具体条件的不同，也可能存在不同的逻辑顺序。 

以中国市场为例，由于存在资本流动的限制使得境内和境外市场出现分割，

我们可以把境内外市场具体划分为 4 个——境内人民币市场（CNY），境内美

元市场，境外人民币市场（CNH），境外美元市场（包括美国在岸和离岸的美元

市场）。因为在市场容量、交易活跃度以及政策干预程度上存在差别，境内、境

外美元和人民币的相对地位出现了“强弱”分化——境内人民币居于主导地位，

境外则是美元占据优势。利率平价理论并没有预设谁是决定因素、谁是被决定

因素。在货币存在明显的“强弱”对比时，我们可以认为弱势方货币的利率可

能是由强势方利率和远掉期价格共同决定，以境外市场为例： 

𝑅𝐶𝑁𝐻 =
𝑆𝑡(1 + 𝑅$)

𝐹𝑡
− 1 

即境外美元利率市场和境外远掉期市场对 CNH 市场利率产生更大的影响，而

境内人民币利率（例如 Shibor）对 CNH 市场的影响则不足（见 

                                                             
1 我们在本文中对掉期的定价方式不做具体的展开，其他影响因素还包括即期汇率和市场供需

限制等因素 
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图表 7 和图表 8）。那么在实际中我们怎么把握远掉期市场对于 CNH 市场的影

响呢？ 

 

图表 5  卖出（美元兑人民币）掉期的简化图 

 

注：S 为期初即期汇率，F 为期初约定的远期汇率。 

资料来源： 兴业研究 

 

图表 6  理论中掉期价格的决定模式 

 

资料来源： 兴业研究 
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图表 7  资本流动约束下掉期和利率的关系可能发生逆转 

 

资料来源： 兴业研究 

 

图表 8  CNH HIBOR 利率与外汇掉期隐含利率关系更密切 

 
资料来源：Blooberg, 兴业研究 

 

 

3． CNH 掉期市场的基准地位 

香港当前的人民币融资体系为外汇掉期发挥作用提供了空间。香港金融机

构的短期流动性的融资渠道主要由 3 个部分组成（见图表 9）： 

 以金管局和 9 大交易商银行组成的有抵押融资体系。有额度限制，最

优抵押品为高信用等级的点心债（发行主体为人民银行、财政部和四

大政策性银行），但由于近年点心债市场规模萎缩导致其可获得性下降。

离岸央票的发行有利于缓解上述状况。 

 香港银行间拆借市场。拆借的报价基准是 CNH HIBOR 利率，由于两
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