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从联系汇率看香港市场流动性 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

联系汇率制度介绍：金管局在 7.75港元兑 1美元的强方兑换保证水平，按银行要求卖

出港元；并在 7.85港元兑 1美元的弱方兑换保证水平，按银行要求买入港元。通过兑换保

证将港元兑美元控制在 7.75到 7.85区间内。可以看出，联系汇率即是政府入市交易，控制

汇率稳定在一个小区间内。实行的基础是香港政府的高外汇储备以及低财政赤字。联系汇率

制度经历了多次危机事件，在过去很好的稳定了香港市场，未来政策也有很强的延续性，不

易发生变化。 

联系汇率下的香港利率的传导：由于套利机制，港元的利率基本跟随美元。若港元利率

低于美元，资金从港元流入美元，触发弱方兑换保证；反之亦然。但这套利逻辑主要存在于

长债端，短期融资中套利的影响较小，其他方面因素影响更大，港元和美元的拆借利差较大。

特别是在美元加息周期下，HIBOR隔夜利率显著低于联邦基金利率，且多有反复。 

春节前港股走强的原因：春节前随着美联储边际放松预期叠加中国经济修复，港股走出

一轮小牛市，最高反弹幅度超 50%。但增加本次港股反弹弹性的还有其他几方面因素：一是

美元开始走弱，资金涌入香港市场博取人民币升值收益；二是中美经济周期的错配，资金看

好中国经济修复涌入香港市场。港股大幅反弹的原因在于两个错配：中美经济周期的错配

（中国弱复苏，美国弱衰退），以及中美流动性的错配（中国宽货币，美国紧货币）。 

香港流动性展望：前期随着美联储“鹰”派信号提升，海外资金面收紧，香港拆借利率

快速攀升，美元兑人民币走强，港股持续承压。但承压的同时也给港股带来了底部配置的机

会，随着近期美联储紧预期的边际放松，港股迎来新一轮配置机会。不过从目前美国-香港

拆借利差、美元兑人民币汇率的位置来看，反弹空间不大。更长期来看，若供应链压力逐步

缓解，市场开始预期联储降息预期，以及全球经济共振复苏，此时港股相对其他市场并无过

多机会。因此总体来看短期内若对国内经济复苏的疑虑以及对美联储的鹰派预期过强，则会

带来港股 buy the dip机会，但需要注意 sell the rip，提防情绪过热风险。 

风险点：1）超额收益不及预期；2）交易情绪大幅转弱 

联系汇率制度下，港元长债利率跟随美元，但短期拆借利率不一定跟随美元，尤其在美

联储收紧阶段，港元短端流动性波动更大。在美联储边际宽松预期背景下，港股市场存

在配置机会，但需要提防情绪过热风险。 

报告要点 
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一、A、H 比价：春节前港股走强的原因 

从 2022 年 11 月到 2023 年春节前的反弹中，港股远超 A 股，走出了较强的行情，

恒生指数最低点反弹至最高点涨幅超过 50%。虽然春节后回调幅度也更大，但截止

2023 年 3 月 10 日，总体收益仍超过 A 股 15%以上。整体弹性和表现吸引了市场关注。 

图表 1： 恒生指数近期弹性更大 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

港交所作为“亚洲时区、环球市场”的交易所，连通了内地与海外，特点即上

市企业依托内地，交易资金源自海外。从绝对收益的维度，港股的驱动逻辑主要来

自于两方面：一是基本面跟随内地；二是资金面跟随海外。从趋势节奏上来看，港

股的表现和 A 股一致，只是幅度上有差异。但与本轮表现不同的是，以往港股的弹

性反而偏弱。 

图表 2： 港股与 A 股的节奏一致但幅度不同  图表 3： 多数情况下港股的弹性偏弱（滚动 60 日振幅） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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而从资产配置的角度，更多的是要考虑 H 股和 A 股的相对强弱。A、H 的基本面

驱动差异不大，强弱主要是看海外资金面驱动。海外流动性放松阶段，恒生指数表

现往往优于沪深 300。用美联储基础货币余额指标来描述海外流动性，两者过去相

关性较高。但这一逻辑不能完全解释 A、H 表现的差异，例如最典型的 2020 年，在

全球大放水时期港股长期横盘，直至年末才有上行。 

图表 4： 恒指相较沪深 300 强弱与海外流动性关联度较大 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

在本轮反弹中只用海外资金面宽松来解释港股反弹的力度也较为牵强。虽然国

内经济复苏和海外流动性宽松预期形成共振，但反弹幅度似乎过高，从美股表现来

看本轮流动性宽松预期似乎并没有那么夸张。 

图表 5： 近期 A、H、美股表现  图表 6： 近期 H 股弹性远超 A 股、美股（滚动 60 日振幅） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、联系汇率下的流动性传导 

分析以上问题的原因，在于我们认为香港市场的流动性直接跟随海外市场。但

这其实是将联系汇率制度理解成了港元美元化，也忽视了很多其他因素。为了更精

确的描述香港市场的流动性，我们就需要仔细探究联系汇率制度。 

（一）联系汇率制度介绍 

联系汇率的运作方式为：金管局在 7.75 港元兑 1 美元的强方兑换保证水平，按

银行要求卖出港元；并在 7.85 港元兑 1 美元的弱方兑换保证水平，按银行要求买入

港元。通过兑换保证将港元兑美元控制在 7.75到 7.85区间内。 

可以看出，联系汇率即是政府入市交易，控制汇率稳定在一个小区间内。实行

的基础是香港政府的高外汇储备以及低财政赤字。联系汇率制度经历了多次危机事

件，在过去很好的稳定了香港市场，未来政策也有很强的延续性，不易发生变化。 

而一般海外流动性向香港传导的机制即为：当美元流动性泛滥时，美元弱、港

元强，金管局通过出售港元维持汇率水平，造成香港货币基础扩张，港元流动性提

升；反之美元流动性收紧，带动港元流动性收紧。这也是香港流动性跟随海外的原

因。 

图表 7： 联系汇率的兑换保证  图表 8： 自动利率调节机制 

 

 

 

资料来源：香港金融管理局 中信期货研究所  资料来源：香港金融管理局 中信期货研究所 

 

（二）联系汇率对香港利率的影响 

从利率端来看，由于套利机制，港元的利率也基本跟随美元。若港元利率低于

美元，资金从港元流入美元，触发弱方兑换保证；反之亦然。但这套利逻辑主要存

在于长债端，短期融资中套利的影响较小，其他方面因素影响更大，港元和美元的

拆借利差较大。因此，在长周期下，由于联系汇率的关系，香港市场流动性总体上

跟随美国；但是中短周期下，香港市场的流动性不一定跟随美国。特别是在美元加

息周期下，HIBOR隔夜利率显著低于联邦基金利率，且多有反复。 
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图表 9： 中国香港长债利率基本跟随美国  图表 10： 中国香港拆借利率相比美国波动更大 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（三）拆借利差产生的原因 

在强美元阶段，也就是美联储收紧流动性的环境下，美国-香港拆借利差走扩，

这证明短线资金是从美元流向港元，而港元此时却是走弱的。造成这一现象的原因

在于三点：一是美元利率计入了通胀预期，和港元有一定差异；二是港元市场体量

小，美联储边际放松预期在港元市场反馈更明显；三是人民币的影响，强美元背景

下，人民币贬值，资金涌入香港市场博取人民币反弹收益。 

尤其是本轮反弹内，中美周期的错配（中国弱复苏、美国弱衰退），叠加美联储

边际放松的预期，为人民币反弹带来了强驱动力。 

除了博取人民币升值收益因素外，看好中国基本面复苏，通过港股投资中国，

也是资金涌入香港市场的原因之一。境外投资中国市场可以通过陆股通、QFII 等渠

道直接投资 A 股，或购买港股，后者要更为方便。本轮反弹中，关注到某些 A、H 同

时上市的企业反弹幅度显著高于 A 股；同时恒生国企指数涨幅超过恒生指数，都反

映出资金看好中国基本面复苏，看好中国股票市场。 

综合因素的作用下，本轮美国-香港拆借利差达到高位。另外，我们用北向资金

净买额和香港市场的资金面比较，发现在海外流动性收紧的环境下，两者高度正相

关。 
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图表 11： 某金融企业近期 H 股振幅远超 A 股  图表 12： 本次反弹港股各行业普遍偏强 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind  恒生指数公司 中信期货研究所 

 

图表 13： 北向净买入额与美国-香港拆借利差高度正相关 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

而春节后，美联储边际收紧预期再起；而国内经济复苏预期计价过多，情绪也

有所回落。香港市场流动性快速收紧，尤其是拆借市场利率过低，迅速反弹，回调

幅度也较大。回溯发现恒生指数比沪深 300的强弱和美港拆借利差节奏一致。 
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图表 14： 恒指/沪深 300 强弱与美国-香港拆借利差节奏一致 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

因此总体来看，香港市场的流动性并不是完全跟随海外。并且我们更需要关注

的是各个市场间的相对流动性，这可能会带来一些资金配置转移的机会。在海外维

持宽松的阶段，港股并无太大吸引力，这类时间反而不用太关注港股。但在海外紧

缩的阶段，人民币贬值，尤其是本轮中还叠加了中美周期的错位，中国资产吸引力

上升，资金流入香港。 

三、香港市场流动性展望 

（一）硅谷银行风险释放推升美联储边际放松预期 

硅谷银行事件的原因：（1）SVB 客户集中在科技和生物行业的初创公司，当联

储加息缩表将导致其融资补偿，选择取出存款融资，这导致 SVB 存款下降；（2）疫

情期间由于找不到合适放贷渠道，SVB 放了 1080 亿美金在资产组合，主要为 5 年期

以上的国债和住房抵押支持债券(MBS)，美联储持续升息缩表导致持有债券收益大幅

下跌；（3）银行实际贷款利率仍低，很多储户选择提取存款转存在货币基金获得高

利率收益，导致存款进一步流出。 

硅谷银行的长短债错配在市场中处于极端状态，不能作为代表。同时结合硅谷

银行的体量和美国金融系统风险承受能力来看，危机扩大的可能性不大。随着危机

的平稳度过，近期市场对美联储过“鹰”的预期也得到纠偏，本次风险的释放带来

了新一轮的配置机会。 

考虑到美联储长期的目标其实是在通胀和美国衰退之间达到平衡，本次事件反

映出美国金融系统在高利率下的不稳定性，可能促使美联储提高对通胀的容忍度。

虽然降息仍难期待，但最终利率存在下降的可能，美联储长期紧的预期得到边际放

松。 
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（二）香港市场流动性短期内有望提升 

前期随着美联储“鹰”派信号提升，海外资金面收紧，香港拆借利率快速攀升，

美元兑人民币走强，港股持续承压。但承压的同时也给港股带来了底部配置的机会，

随着近期美联储紧预期的边际放松，港股迎来新一轮配置机会。不过从目前美国-香

港拆借利差、美元兑人民币汇率的位置来看，反弹空间不大。 

更长期来看，若供应链压力逐步缓解，市场开始预期联储降息预期，以及全球

经济共振复苏，此时港股相对其他市场并无过多机会。因此总体来看短期内若对国

内经济复苏的疑虑以及对美联储的鹰派预期过强，则会带来港股 buy the dip 机会，

但需要注意 sell the rip，提防情绪过热风险。 

图表 15： 近期美国-香港拆借利差 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   
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