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 央行通过离岸市场调控人民币汇率的机制及方式 

为稳定市场预期，支撑离岸人民币汇率企稳回升，央行于 2019 年 5 月 15 日在港成
功发行两期人民币央行票据。央行此次在港发行 3 个月期和 1 年期央行票据各 100 亿元，
中标利率分别为 3.00%和 3.10%。 

自 2004 年香港银行正式开办人民币业务以来，随着政策逐步放宽，资本账户逐渐开
放，离岸人民币市场不断发展、规模不断扩大。在香港成为人民币离岸中心后，台湾、
新加坡、英国、卢森堡的离岸人民币市场也相继发展起来。由于香港离岸人民币存款、
交易量均大于其他人民币离岸市场，央行基本上是在香港人民币离岸市场调控汇率。离
岸、在岸人民币汇率的联动效应，是央行通过离岸市场干预在岸汇率的基础。由于不受
管制，离岸人民币汇率对经济基本面的变动更为敏感，受国际市场风险偏好变化的影响
较大，加上两者的流动性有所差异，导致离岸和在岸人民币汇率有所差异。 

离岸与在岸人民币汇率主要通过跨境贸易企业贸易结算渠道、离岸与在岸人民币远
期市场套利渠道以及市场信心渠道相互影响。根据离岸人民币流动性的来源，央行可以
通过多种手段影响离岸人民币汇率。 

央行可以作为参与者动用外汇储备直接入市干预，例如在离岸外汇市场卖出美元，
买入人民币，改变人民币与美元供需关系，从而缓解人民币汇率的贬值压力。从央行外
汇占款环比已连续 3 个月零变动，表明央行可能并未直接入市干预外汇市场。 

货币互换是离岸人民币的重要来源之一。货币互换是为了便利双方的贸易和投资，
虽然双方对货币互换的用途有规定，但还是仍不排除境外人民币空头通过这个渠道获得
人民币。8.11 汇改之后，人民币贬值压力增加，央行和包括香港金管在内的境外央行货
币互换大幅放缓。截至 2019 年 4 月，央行人民币货币互换规模为 34,687 亿元。 

央行还曾通过暂缓 RQDII 等方式干预离岸人民币汇率。2014 年 11 月，RQDII 机制
正式被推出，但是 8.11 汇改之后，人民币贬值压力增加，2015 年末 RQDII 业务被暂时叫
停。为了加快资本市场双向开放，2018 年 5 月 RQDII 重启，同时加强了该业务的跨境资
金流动宏观审慎管理。 

央行在香港发行离岸央票，收紧离岸人民币流动性。2018 年 9 月 20 日，中国央行与
香港金管局签署《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》，以便利中国央行在香港发行央行票据。截至目前，央行已三次通过香港金管局债务
工具中央结算系统（CMU）债券投标平台发行人民币央行票据。此次央行选择在人民币
兑美元汇率中间价连续下调之际，再度出手在港发行离岸央票，收紧离岸流动性，可以
起到稳定市场预期的作用，从而支撑人民币汇率回升。发行离岸央票拓宽了央行调控流
动性的渠道，也有助于推进人民币国际化进程。 

总之，央行能够通过多种手段调控汇率，人民币汇率仍富有弹性，无需对人民币贬
值过度担心。 

 美国零售销售再度转跌，工业产出也有所放缓  

美国零售销售在 3 月大幅反弹后，4 月美国零售销售再度转跌，表明美国消费者支出
在二季度初仍旧低迷，也为二季度美国经济蒙上一层阴影。美国 4 月零售销售环比下跌
0.2%，不及预期 0.2%，前值上修至 1.7%，该数据自今年年初以来已有二个月环比走低。
汽油销售环比大幅增长 1.8%是美国 4 月零售销售的主要支撑，而建材、家电以及汽车销
售走弱是主要拖累。美国工业产出也有所放缓，美国 4 月工业产出环比下降 0.5%，为 2018

年 5 月以来最差表现。其中制造业产出环比下滑 0.5%是主要拖累。 

 美国就业市场强劲，避险情绪仍存，美元指数回升 

美元指数上周上行至 97.0253。美国就业市场维持强劲，且美元仍受避险情绪推动，
美元指数走高。美元指数在近期维持强势，人民币汇率有所贬值。截至 5 月 17 日，美元
兑人民币汇率中间价收至 6.8859；美元兑离岸人民币汇率收至 6.9486。 

 商品指数悉数回升 

美元指数走高，贵金属价格也从高位略有回落，但由于近期人民币贬值幅度较大，
国内金价有所回升。螺纹钢供给端较为宽松，而未来南方高温降雨季节来临，消费端将
逐渐步入淡季，利空螺纹钢价格。贸易谈判的影响逐渐淡化，市场信心有所回暖，利多
铜价。中东地区地缘政治局势再度趋紧，短期内原油供应端偏紧，利多油价。钢厂焦炭
库存回升，港口库存胀库问题仍存，利空焦炭价格。电厂日耗小幅回升，港口煤炭库存
回落。利多动力煤价格。豆粕库存大幅回落，美豆播种进度较缓，利多豆粕价格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 央行通过离岸市场调控人民币汇率的机制及方式 

近期人民币汇率呈现贬值趋势，特别是 2019 年 5 月初以来，中美贸易摩擦再

度趋紧，触发人民币兑美元汇率加速贬值，自 5 月初至 5 月 17 日的短短半个月时

间内，人民币兑美元汇率从 6.7286 一路贬值至 6.8859，离岸人民币更是跌破“6.90”

关口，市场对于人民币“破 7”的恐慌也进一步蔓延。2019 年 5 月 15 日，在人民

币汇率中间价出现“五连降”之际，央行在港成功发行两期人民币央行票据，来稳

定市场预期，支撑离岸人民币汇率稳定。 

图1： 美元兑人民币汇率走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

为稳定市场预期，支撑离岸人民币汇率企稳回升，央行于 2019 年 5 月 15 日在

港成功发行两期人民币央行票据。央行此次在港发行 3 个月期和 1 年期央行票据各

100 亿元，中标利率分别为 3.00%和 3.10%，较 2 月 13 日央行在港发行央票的中标

利率 2.45%和 2.80%有所回升，但不及 2018 年 11 月 7 日发行央票的中标利率 3.79%

和 4.20%。那么央行如何通过调控离岸人民币汇率影响在岸人民币汇率？ 

1.1、 离岸、在岸人民币汇率具有较强的联动效应 

自 2004 年香港银行正式开办人民币业务以来，随着政策逐步放宽，资本账户

逐渐开放，离岸人民币市场不断发展、规模不断扩大。在香港成为人民币离岸中心

后，台湾、新加坡、英国、卢森堡的离岸人民币市场也相继发展起来，并在 2015

年发展至顶峰。虽然在 2015 年底至 2017 年初，受市场波动、人民币贬值预期等因

素影响，香港和其他地区的离岸人民币资金池规模略有缩减，但仍是全球最大的人

民币资金池，而在内地资本帐开放的长期进程下，香港离岸人民币业务仍充满活力。

截至 2019 年 3 月，香港人民币存款高达 6,022.38 亿元，占离岸人民币总存款的一

半以上。由于香港离岸人民币存款、交易量均大于其他人民币离岸市场，央行基本

上是在香港人民币离岸市场调控汇率。 
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图2： 离岸市场人民币存款（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

离岸、在岸人民币汇率的联动效应，是央行通过离岸市场干预在岸汇率的基础。

由于不受管制，离岸人民币汇率对经济基本面的变动更为敏感，受国际市场风险偏

好变化的影响较大，加上两者的流动性有所差异，导致离岸和在岸人民币汇率有所

差异。但离岸与在岸人民币汇率之间具有联动效应，因此两者的价差不会过大，在

大多数时间都在 100BP 以内。但自 5 月初以来，离岸与在岸人民币汇率价差明显

扩大，截至 2019 年 5 月 17 日，离岸人民币汇率收报 6.9486，较在岸人民币汇率高

出 347BP。 

图3： 在岸、离岸市场人民币汇率差 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

离岸与在岸人民币汇率主要通过以下几种渠道相互影响： 

首先，通过跨境贸易企业贸易结算渠道影响。跨境贸易企业出于企业自身利益

考虑，在离岸和在岸市场中选择最优惠的市场进行交易，从而影响交易地的人民币

供需关系，进而使在岸、离岸人民币汇率趋同。当人民币贬值预期增加时，离岸美

元兑人民币普遍要高于在岸美元兑人民币，1 美元在离岸市场能够换取比在岸市场

更多的人民币。当同样的美元能够在离岸市场换取更多的人民币时，企业更愿意选

择在离岸市场进行交易，从而能够获得更多的人民币收入，这会促使离岸人民币升

值。同时，进口商倾向于在在岸市场交易，这样同样的美元，支付的人民币要少于

离岸市场，这会促使在岸人民币贬值。最终，在岸、离岸人民币汇率价差收窄。 

其次，通过离岸与在岸人民币远期市场套利渠道影响。无本金交割远期外汇市

场交易（NDF）属于非交割远期合约，交易双方在签订时确定远期汇率、期限以及

金额，在合约到期时直接将远期汇率与实际汇率的差额进行交割清算，无需对本金

进行交割，因此不涉及本币与外币的直接兑换。远期结售汇（DF）是指交易双方
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签订远期结售汇协议，约定未来结售汇的币种、金额、期限及汇率，到期后进行现

汇交割。由于 NDF 和 DF 两个市场的报价有差异，存在无风险的套利空间，因此

在岸金融机构可以通过在岸人民币远期市场和 NDF 市场进行套利，离岸金融机构

可以通过离岸人民币远期市场和 NDF 市场进行套利。随着套利交易的不断进行，

套利空间不断缩小，在岸与离岸人民币汇率逐渐趋同。 

最后，通过市场信心渠道影响。相较之下，离岸人民币市场与国际金融市场的

联系更为紧密，因此全球风险偏好的变化对离岸人民币汇率影响较大。在国际金融

市场遭受冲击，或是经济基本面前景恶化的情况下，投资者风险偏好会发生变化，

从而影响国际资本的流向，进而导致离岸人民币汇率波动。而当离岸人民币汇率受

市场信心不足而发生贬值后，将导致在岸人民币市场信心下降，进而引发在岸人民

币汇率的波动。 

1.2、 央行可以多手段干预离岸人民币汇率 

 根据离岸人民币流动性的来源，央行可以通过多种手段影响离岸人民币汇率。 

直接入市干预。央行可以作为参与者动用外汇储备直接入市干预，例如在离岸

外汇市场卖出美元，买入人民币，改变人民币与美元供需关系，从而缓解人民币汇

率的贬值压力。这种直接干预的手段操作简便但也存在弊端，因为入市干预将直接

消耗外汇储备，会使得外汇储备降低，并且此种操作手段难以长期执行；此外，直

接干预还会对市场释放明显的信号，不利于预期的引导。有时央行会窗口指导在港

中资银行在离岸市场购入人民币。这样的好处是，如果中资银行用的是自己存留的

外汇，就暂时不会影响央行的外汇储备规模，但是中资银行的汇率风险增加。从央

行外汇占款环比变动来看，该数据已连续 3 个月环比零变动，表明央行可能并未直

接入市干预外汇市场。 

图4： 央行外汇占款环比（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

货币互换放缓。货币互换是离岸人民币的重要来源之一。货币互换是为了便利

双方的贸易和投资，虽然双方对货币互换的用途有规定，但还是仍不排除境外人民

币空头通过这个渠道获得人民币。8.11 汇改之后，人民币贬值压力增加，央行和包

括香港金管在内的境外央行货币互换大幅放缓。截至 2019 年 4 月，央行人民币货

币互换规模为 34,687 亿元，该规模已维持了近一年。 
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图5： 央行人民币货币互换规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

央行还曾通过暂缓 RQDII 等方式干预离岸人民币汇率。2014 年 11 月，RQDII

机制正式被推出，但是 8.11 汇改之后，人民币贬值压力增加，2015 年末 RQDII 业

务被暂时叫停。为了加快资本市场双向开放，2018 年 5 月 RQDII 重启，同时加强

了该业务的跨境资金流动宏观审慎管理。 

央行在香港发行离岸央票，收紧离岸人民币流动性。2018 年 9 月 20 日，中国

央行与香港金管局签署《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》，以便利中国央行在香港发行央行票据。央行可以通过在香港发行离

岸央票，影响人民币供给，从而收紧离岸人民币的流动性，这能够在一定程度上提

升做空人民币的成本，从而稳定离岸人民币市场的汇率。由于央票的期限相对灵活，

并且发行程序相对简便，便于央行更加灵活的调控汇率。 

截至目前，央行已三次通过香港金管局债务工具中央结算系统（CMU）债券

投标平台发行人民币央行票据。此次央行选择在人民币兑美元汇率中间价连续下调

之际，再度出手在港发行离岸央票，收紧离岸流动性，可以起到稳定市场预期的作

用，从而支撑人民币汇率回升。发行离岸央票拓宽了央行调控流动性的渠道，也有

助于推进人民币国际化进程。 

总之，央行能够通过多种手段调控汇率，人民币汇率仍富有弹性，无需对人民

币贬值过度担心。 

2、 国外经济形势一周综述 

美国零售销售在 3 月大幅反弹后，4 月美国零售销售再度转跌，表明美国消费

者支出在二季度初仍旧低迷。占美国经济 70%的消费在 4 月表现疲弱，也为二季度

美国经济蒙上一层阴影。美国 4 月零售销售环比下跌 0.2%，不及预期 0.2%，前值

上修至1.7%，该数据自今年年初以来已有二个月环比走低；核心零售环比增长0%，

不及预期 0.3%，前值上修至 1.1%。汽油销售环比大幅增长 1.8%是美国 4 月零售销

售的主要支撑，而建材、家电以及汽车销售走弱是主要拖累，其中建筑材料大幅下

滑 1.9%，家电和电子产品下滑 1.3%，汽车销售下滑 1.1%。 

美国工业产出也有所放缓，美国 4 月工业产出环比下降 0.5%，不及预期 0%和

前值-0.1%，为 2018 年 5 月以来最差表现。其中制造业产出环比下滑 0.5%是主要

拖累，此前三个月平均每月下降 0.4%左右。在连续三个月的下滑后，4 月矿业产出

增加 1.6%，较上年同期增长 10.4%。4 月矿业指数的上升反映了石油和天然气行业

的增长，以及煤炭行业在经历了几个月的下跌后出现的反弹。 
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欧元区一季度 GDP 同比增长 1.2%，环比增长 0.4%，主要受最大经济体德国经

济的反弹以及意大利经济复苏的支撑。其中，德国 GDP 环比增速从去年四季度的

零增长反弹至今年一季度的 0.4%；意大利经济也从此前两个季度的衰退复苏，重

回正增长区间，今年一季度的环比增长 0.2%。受严冬、新排放标准导致汽车工厂

设备更新、罢工等因素影响，德国经济在 2018 年下半年表现不佳，而 2019 年一季

度，受建筑业与家庭支出增加的拉动，德国经济有所反弹，对欧元区经济提振作用

明显。 

图6： 美国零售销售环比增速（%）  图7： 美国工业产出环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 美国密歇根大学消费者信心指数  图9： 美国新屋开工年化总数（千套） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 欧元区 GDP 同比增速（%）  图11： 欧元区 ZEW 经济景气指数 
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