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一、2025年1月離岸人民幣匯率走勢

1 月人民幣出現反彈，月內在7.24至7.36

間波動。1 月 3 日，中國人民銀行貨幣政策委

員會季度會議建議採取「適度寬鬆」的貨幣

政策以促進經濟成長。1月上旬，中國人民銀

行將在岸人民幣中間價維持在7.20以下，人民

幣保持相對穩定。月中，國內數據出現利好

消息，包括第四季GDP年增5.4%（預期為

5.0%）。同時，美國總統對關稅採取較預期

溫和的立場後，人民幣大幅上升0.9%。1月下

旬，離岸人民幣主要受關稅發展影響波動，1

月21日，美國總統建議對中國徵收10%的關

稅後，人民幣下跌0.3%; 而1月24日，美國總

統表示不想對中國徵收關稅後，人民幣反彈

0.5%，月內離岸人民幣上升0.2%，呈雙向波

動。

1月31日，離岸人民幣報7.322，環比上

升0.2%；在岸人民幣收報7.2488，環比上升

0.7%；當天中國外匯交易中心公佈的人民幣

兌美元匯率中間價報7.1698，環比上升0.3%。

離岸人民幣流動性方面，1月28日香港銀

行同業拆息(CNH Hibor)顯示，隔夜利率為

0.79152%；一週期HIBOR為2.35712%；一

個月HIBOR為2.48424%；三個月HIBOR為

2.5%。

二、人民幣業務指標

按金管局公佈資料，香港人民幣存款餘

額於2024年12月底為9,265.9億元，環比下降

6.6%，同比下降1.3%。12月底香港人民幣貸

款餘額為7,235.4億元，環比上升7%，同比上

升64%，首次突破七千億。2024年12月跨境

人民幣貿易結算額為14,016億元，環比上升

5.1%，同比上升10.3%。

香港銀行同業結算有限公司（HKICL）

資料顯示，人民幣RTGS清算額於2024年12月

份為 53.1萬億元，環比上升 6.9%。另據

SWIFT發布的資料顯示，人民幣全球支付佔比

12月份為3.75%，為全球第四大支付貨幣，

排在美元 (49.12%)、歐元 (21.74%)、英鎊

(6.94%)之後。

12月底香港人民幣貸款首次突
破七千億

香港和內地深化香港和內地金融
市場互聯互通

2024年1月，離岸人民幣匯率在7.24至7.36間雙向波動，月內出現反彈。12月底香港人民

幣貸款餘額為7,235.4億元，首次突破七千億。人民幣全球支付佔比12月份為3.75%，為全球第

四大支付貨幣。香港金融管理局聯同中國人民銀行宣佈新措施，深化香港和內地金融市場互聯

互通。中國人民銀行在香港發行離岸人民幣600億央行票據。
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債券通運行報告顯示，2024年，債券通交易

量再創新高，年交易總額達10.4萬億元人民幣，同

比增長4%。其中，12月債券通北向通成交量為

7,502億元人民幣，月度日均成交341億元人民幣。

國債和政策性金融債的交易最為活躍，分別佔月度

總交易量的37%和42%。

銀行間債券市場上，人行資料顯示，截至

2024年12月末，境外機構在中國債券市場的託管

餘額為4.2萬億元，佔中國債券市場託管餘額的比

重為2.4%。其中，境外機構在銀行間債券市場的

託管餘額為4.16萬億元。分券種看，境外機構持有

國債2.06萬億元，佔比49.5%，同業存單1.04萬億

元，佔比25%，政策性銀行債券0.88萬億元，佔比

21.2%。12月份，新增7家境外機構主體進入銀行

間債券市場。截至12月末，共有1156家境外機構

主體進入債券市場。其中，592家通過直接投資入

市，830家通過“債券通”入市，266家同時通過

以上兩個入市。

三、人行媒體:三大因素支撐人幣匯率今

年保持基本穩定

為回應最近人民幣的波動，近日人行主管媒

體《金融時報》發文指，主要是受到美元大幅走強

的影響。文章認為，2025年，支撐人民幣匯率的

積極因素仍然比較多。

首先，中國宏觀經濟大盤將更加紮實。2024

年9月以來的一攬子增量支持措施將陸續見效。今

年實施更加積極的財政政策和適度寬鬆的貨幣政策

，中國經濟升向好態勢將進一步鞏固。國際輿論普

遍認為，中國近期的有關重大決策將為中國經濟注

入澎湃動力，為世界帶來更多分享中國機遇的發展

紅利。

其次，中國國際收支仍將保持平衡。2024年

前11個月，中國貨物貿易進出口總值39.79萬億元

人民幣，同比增長4.9%;貨物貿易順差8846億美元

，創歷史同期最高水準，同比增長18.4%。近年來

，在國內經濟高品質發展的支撐下，中國外貿企業

應對外部衝擊的能力和韌性持續提升，2025年中

國經常帳戶有望保持順差，為平衡外匯供求提供有

力保障。

第三，中國外匯市場保持韌性。市場參與者

交易行為更加理性，經營主體匯率風險中性理念增

強，為外匯市場穩健運行和外匯供求保持平衡提供

重要微觀基礎。
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香港金融管理局聯同中國人民銀行宣佈新措施，深化香港和
內地金融市場互聯互通

中國人民銀行行長潘功勝1月13日在亞洲金融論壇開幕式上表示，2025年將“實施更
加積極有為的宏觀經濟政策”，同時“繼續全力支持香港國際金融中心建設”。香港金融
管理局聯同中國人民銀行1月13日宣佈新措施，以進一步深化香港和內地金融市場互聯互
通，強化香港作為全球離岸人民幣業務樞紐的地位，包括：

1、推出金管局人民幣貿易融資流動資金安排：為銀行提供穩定及成本較低的資金來
源，支援銀行向企業提供人民幣貿易融資服務。該安排總額度為1,000億元人民幣，金管局
會向銀行提供為期 1 個月、3 個月和 6 個月的人民幣流動資金，利息將參考在岸利率加上
點差。新安排保留了金管局現行人民幣流動資金安排下以債券作有期回購抵押的交易方式，
並新增貨幣互換交易方式，銀行可以選擇用港元資金向金管局掉期人民幣資金。

2、進一步優化擴容「債券通」（南向通）的安排： 延長基礎設施聯網下的結算時間；
支持基礎設施開展人民幣、港幣、美元、歐元等多幣種債券結算；及後續將擴大合資格境
內投資者範圍。

3、發展利用「債券通」（北向通）債券作為抵押品的離岸人民幣回購業務：發展以
「債券通」（北向通）債券為抵押品的離岸人民幣回購業務，建立市場化人民幣流動性安
排機制，

4、利用「債券通」（北向通）債券作為香港場外結算公司（OTCC）的履約抵押品：
允許境外投資者使用通過「債券通」（北向通）持有的在岸國債和政策性金融債作為
OTCC的衍生品交易履約抵押品。

5、兩地支付便利：金管局與人民銀行正積極推動落實兩地快速支付系統（即內地的
網上支付跨行清算系統（IBPS））與香港的轉數快（FPS）的互聯。此互聯將提供全天候
（24x7）服務，讓兩地居民可以透過輸入收款方的手機號碼或帳戶號碼，進行即時小額跨
境匯款。

6、大灣區金融便利：金管局歡迎人民銀行新增香港居民代理見證開戶業務參與銀行，
為香港居民在內地的消費、生活、出行等方面提供更優質便捷的支付服務。

中國人民銀行在香港發行離岸人民幣600億央行票據

中國人民銀行於1月15日在香港招標發行2025年第一期中央銀行票據，期限為6個月，
發行量高達600億元人民幣。此次發行規模創近年來新高，彰顯了中國人民銀行穩定離岸
人民幣匯率的決心。

此次離岸人民幣央行票據的發行，不僅有助於滿足境外投資者對優質人民幣資產的需
求，還能有效調節離岸市場流動性，對離岸外匯市場供需關係產生積極影響。這被視為中
國人民銀行與市場溝通、釋放政策信號的一種方式，有助於穩定市場預期。
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2025年新年伊始，全球經濟走勢令人關

注。近日各大國際組織紛紛發佈或者更新其

對2025年全球經濟增長的預測，世界經濟論

壇也提供了交流全球經濟走勢的平台。釐清

全球經濟發展脈絡和方向，把握機遇，應對

挑戰，對各個國家和地區都非常重要。筆者

想用「不確定性」和「韌性」兩個詞概括

2025年全球經濟的走向。

不確定性延續，挑戰不容忽視

世界面臨百年未有之大變局，不確定性

始終貫穿近年全球經濟走勢，2024年佔全球

人口41%的國家和地區選出新政府，圍繞經

濟政策不確定性時有增加。2025年預計全球

經濟仍將呈現溫和復甦態勢，宏觀經濟政策

不確定性仍將延續，主要表現為以下三個方

面的挑戰。

一是關稅政策的實施。美國新一屆政府

諸多政策充滿變數，世界銀行最新預測警告

美國實施10%全面關稅和交易夥伴採取報復

性關稅措施情景下，將有可能拉低2025年全

球經濟0.3個百分點。國際貨幣基金組織

（IMF）雖然認為暫時無法量化評估，但認為

這些政策極有可能在短期內導致美國通脹上

升，以負面供給衝擊形式導致產出減少和價

格上升，並在中期內對美國經濟帶來更為嚴

峻的風險。

二是政府財政不可持續。近年美歐多國

採取財政擴張政策，主權債務風險不斷累積

上升， IMF預計2024年底全球公共債務佔

GDP比重高達93%。2025年全球投資者對美

歐公共債務可持續性的憂慮可能加深，美歐

國家貨幣政策和財政政策的空間將大幅壓縮，

風險溢價上升。這不僅會降低美歐國家出台

新的經濟刺激政策的能力，導致經濟增速下

降，還有可能因為財政穩固措施遲緩引發經

濟增長與財政改革的負面循環。

三是金融市場波動。如果美國再通脹風

險加劇，或者出現通脹預期脫錨，美聯儲有

可能在2025年做出停止降息甚至加息的決定，

其結果必將對全球金融市場帶來巨大擾動，

全球金融環境將再次收緊，美債收益率、美

國股市、美元匯率等關鍵金融市場指標將高

位波動，新興市場和發展中經濟體對此需要

保持高度警惕，以避免被動承受全球金融市

場風險的衝擊。

韌性在增強，機遇待積極把握

在充分評估風險和挑戰的同時，我們也

看到，全球經濟發展的韌性和新動能也在不

斷累積，這些韌性與動能將為2025年全球經

濟增長帶來多方面有利因素。

2025年全球經濟：不確定性與韌性
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一是全球貿易發展勢頭良好。根據聯合

國貿易和發展會議（UNCTAD）發佈的《全

球貿易最新動態》，預計2024年全球貿易額

同比增長3.3%，有望達到33萬億美元歷史新

高。數字貿易和服務貿易發展日趨活躍，推

動全球貿易展現出強勁的韌性。儘管全球貿

易領域保護主義傾向有所加劇，貿易碎片化

特徵仍將明顯，我們認為，全球貿易發展的

整體趨勢不會改變，2025年全球貿易有望繼

續實現3%以上的增長速度。

二是全球產業鏈和價值鏈保持升級態勢。

儘管個別國家脫鈎斷鏈傾向加重，但從全球

範圍看，各國企業持續推進全球供應鏈、產

業鏈和價值鏈穩步發展。《世界開放報告

2024》顯示，近年來全球價值鏈總體保持擴

張趨勢，其中數字化、綠色經濟和智慧服務

業推動全球開放進程不斷走深走闊。據世界

貿易組織（WTO）資料，2023年全球數字化

服務出口規模再次創下歷史新高，佔全球服

務出口的比重達到54.2%。全球能源和技術

加速變革，共同助力全球產業鏈和價值鏈升

級。

三是全球南方國家成為推動全球投資的

重要力量。根據UNCTAD發佈的《2024世界

投資報告》，全球外國直接投資流動維持低

迷態勢，2023年為連續第二年下降。儘管如

此，發展中經濟體佔全球外商直接投資流量

的65%，全球南方國家日益成為推動全球投

資發展的重要力量。投資便利化和數字政務

不斷深入推進，可持續和包容性發展的投資，

亦將成為全球投資發展的推動因素。與此同

時，IMF預測2024年亞太地區對全球經濟增

長的貢獻率達60%左右，我們認為，2025年

亞太地區仍將是維護全球投資和經濟穩定的

重要引擎。

展望2025年，保護主義是拖累全球貿易

發展的最大不確定因素，也是影響全球經濟

增長的最大變數。全球加強經濟政策協調，

加強國際合作，將可共同建設一個更加開放、

更具韌性、更可持續的全球經濟，為各國人

民帶來更大的福祉。
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主要指標
香港人民幣存款 (億元) 香港人民幣跨境貿易結算 (億元)

資料來源：香港金管局 資料來源：香港金管局

人民幣結算成交金額 (萬億元)

資料來源：香港銀行同業結算

香港離岸人民幣債券發行量 (百萬人民幣)

資料來源：彭博
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離岸人民幣拆息定價 (%)

離岸及在岸人民幣國債收益率曲線
(%， 2024年1月31日)

資料來源：彭博

資料來源：彭博

離岸人民幣(CNH)及在岸人民幣(CNY)兌美元匯率

資料來源：彭博
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資料來源：Bloomberg

SWIFT 全球貨幣支付排行榜及佔有率

資料來源：SWIFT

2019年12月 2024年12月
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JPY
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#4 

東南亞國家主要貨幣匯率
1月底 12月底 11月底 10月底 9月底

USDVND 25082 25485 25346 25280 24568

USDPHP 58.453 58.145 58.627 58.305 56.22

USDIDR 16355 16267 15835 15693 15196

USDMYR 4.4573 4.473 4.447 4.379 4.124

USDTHB 33.732 34.351 34.288 33.794 32.429

USDBND 1.3558 1.3655 1.3393 1.3198 1.285

USDMMK 2101.15 2101.15 2101.14 2101.15 2101.09

USDLAK 21748.86 21842.94 21939.78 21946.25 22072.49
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