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香港的资本外流压力有多大？ 
 

报告摘要 研究部 

近期由于香港经济数据不佳和社会事件的发酵，不少投资者

担心香港的资本外流情况，甚至可能危及到联系汇率制。我们认

为可以从以下几个角度来对香港的资本外流情况进行观察。 

➢ 1、港币汇率 

汇率是观察资本外流情况的最直接指标。截至8月28日，港币

兑美元的汇率为7.8467，还没有达到弱方兑换保证水平。而在去

年4-9月份、今年3-5月份，港币均曾经长期停留在弱方兑换保证，

这表明目前香港的资本外流情况还处于可控制的范围内。 

➢ 2、银行业存款 

香港的银行业存款分为港币存款、外币存款、人民币存款，

这其中只有港币存款会形成资本外流。从数据上来看，香港银行

业的港币存款并没有出现明显下滑。 

➢ 3、外汇储备对基础货币的覆盖率 

截至7月底，香港的基础货币为1.63万亿港元，外汇储备为

4485亿美元，按照7.8的汇率计算，大约为3.5万亿港元，外汇储备

对基础货币的覆盖率达到2.14，处于近十年以来的最高位。但是

需要注意的是，用基础货币来计算会低估资本外流的压力，因为

基础货币中没有任何的借贷行为；用M2来计算会高估资本外流的

压力，因为M2包含了全部的短期和长期借贷行为在内。 

➢ 4、股票市场外国投资者占比 

根据联交所的数据，香港股市的外国投资者占比为31.5%，持

有市值大致为1.2万亿美元；内地投资者占比为8.7%，持有市值大

致为0.33万亿美元。香港外汇储备为4485亿美元，尽管无法完全

覆盖掉外国投资者持有股票的市值，但考虑到外国投资者投资股

票时可能存在借贷行为、以及外汇储备对外国投资者持有市值的

覆盖率达到历史上的最高位，金管局很大概率足够应付股票卖出

导致的汇率压力。 

➢ 5、裸做空的资金 

这一点可以从两个角度来讨论： 首先，裸做空的资金必须考

虑到资金成本和汇率收益。在联系汇率制下，由于要对抗金管局

的储备，大规模裸做空并不明智，既难以取得汇率上的收益，又

需要承担高额的成本。当然，资金可以同时做空股市和期货，但

是这需要更大的资金量。其次，1998年索罗斯做空香港时，金管

局使用了大约150亿美元来稳定汇率，考虑到此后全球央行的扩

表，美欧日央行资产负债表总额扩充了大约8倍左右。因此，如果

再面对一次索罗斯同等级别的做空，香港金管局所需要的金额大

致在1200亿美元，而目前香港金管局的外汇储备是4485亿美元，

完全足够应付投机资金的压力。 

 

因此，综合以上各点，我们得出结论：目前香港的资本外流

情况并不严重，即使未来发生严重的资本外流，金管局也完全有

足够的能力维护联系汇率制。 
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近期，由于香港经济数据不佳和社会事件发酵，不少投资者担心香港的资本外流情况，甚至可能

危及到联系汇率制。我们认为，可以从以下几个角度来对香港的资本外流情况进行观察，分别是：港

币汇率、银行业存款、外汇储备对基础货币的覆盖率、股票市场中外国投资者占比、裸做空的资金。

综合以上各点可以发现，目前香港的资本外流情况并不严重，即使未来发生更严重的资本外流，金管

局也完全有足够的能力维护联系汇率制。 

 

1、港币汇率 

汇率是观察资本外流情况的最直接指标。截至8月28日，港币兑美元的汇率为7.8467，还没有达

到弱方兑换保证水平。而在去年4-9月份、今年3-5月份，港币均曾经长期停留在弱方兑换保证，这表

明目前香港的资本外流情况还处于可控制的范围内（图表1）。 

图表 1：港币汇率还没有到达弱方兑换保证水平 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2、银行业存款 

香港的银行业存款分为港币存款、外币存款、人民币存款，这其中只有港币存款会形成资本外流。

这是因为，居民可以直接在香港的银行存入外币，这部分资金本身就是以外币形式存在的，大部分都

是仅仅停留在银行账户中，基本不会用于香港境内的流通和支付，因此也就不会带来港币抛售和资本

外流的压力。从数据上来看，香港银行业的港币存款并没有出现明显下滑（图表2）。 

图表 2：香港银行业的港币存款并没有出现明显下滑 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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3、外汇储备对基础货币的覆盖率 

截至7月底，香港的基础货币为1.63万亿港元，外汇储备为4485亿美元。按照7.8的汇率计算，大

约为3.5万亿港元，外汇储备对基础货币的覆盖率达到2.14，处于近十年以来的最高位（图表3）。 

这里有一个问题需要特别注意，即为什么用基础货币，而不用M2来度量覆盖率？基础货币与M2

的区别在于货币乘数，来源于居民部门和企业部门的借贷行为。举个例子，投资者可以贷款10年期港

币，并将这部分港币换成美元，10年后再回到香港还贷款。这种情形确实会形成资本外流压力，若有

不错的投资去向投资者可以获得利率上的收益；但是，如果投资者只贷款1个月港币，那这时候把这部

分港币换成美元是没有意义的：因为香港银行对贷款流向有比较严格的审查，短期内难以在国外找到

合适的投资去向和利率收益，同时汇率上也难以取得收益，还需要承担换汇的成本和利息支出。因此

在借贷行为中，只有长期贷款有外流的动力，短期贷款外流的动力并不强。也就是说，用基础货币来

计算会低估资本外流的压力，因为基础货币中没有任何的借贷行为；用M2来计算会高估资本外流的

压力，因为M2包含了全部的短期和长期借贷行为在内。 

图表 3：香港外汇储备对基础货币的覆盖率处于近十年以来的最高位 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

4、股票市场中外国投资者占比 

根据香港联交所数据，香港股市中的外国投资者占比为31.5%，持有市值大致为1.2万亿美元；内

地投资者占比为8.7%，持有市值大致为0.33万亿美元（图表4）。 

香港外汇储备为4485亿美元，尽管无法完全覆盖掉外国投资者持有股票的市值，但考虑到外国投

资者投资股票时可能存在借贷行为、以及外汇储备对外国投资者持有市值的覆盖率达到历史上的最高

位，香港金管局很大概率足够应付外国投资者抛售股票导致的汇率压力（图表5）。 
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图表 4：香港股票市场的投资者结构 图表 5：外储对外国投资者持有市值覆盖达到最高 

  

来源：联交所，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

5、裸做空的资金 

以上四点均为实实在在存在于香港境内的资金，那么会不会存在裸做空的投机资金，类似于1998

年索罗斯做空香港？我们认为可以从两个角度来讨论： 

首先，裸做空的资金必须考虑到资金成本和汇率收益。在联系汇率制下，由于要对抗金管局的储

备，大规模裸做空并不明智，既难以取得汇率上的收益，又需要承担高额的成本。当然，资金可以同

时做空股市和期货，但是这需要更大的资金量。其次，1998年索罗斯做空香港时，金管局使用了大约

150亿美元来稳定汇率，考虑到此后全球央行的扩表，美欧日央行资产负债表总额扩充了大约8倍左右。

因此，如果再面对一次索罗斯同等级别的做空，香港金管局所需要的金额大致在1200亿美元，而目前

香港金管局的外汇储备是4485亿美元，完全足够应付投机资金的压力。 

 

综合以上各点，我们得出结论：目前香港的资本外流情况并不严重，即使未来发生更严重的资本

外流，金管局也完全有足够的能力维护联系汇率制。 
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