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香港市场流动性报告（2024年 8月） 
恒指受到我们的流动性利差支撑

过去一个月，我们的香港市场流动性指数继续

改善。支撑指数的是更高的股票回报率。拖累

该指数的是  SOFR-HIBOR 利差扩大（有利于 

SOFR）、新兴市场资金流动减弱以及波动性大

幅上升。 

过去一个月，市场流动性指标大部分正面。 

7 月份香港外汇储备增加 30 亿美元至 4193 亿

美元，而香港货币基础减少 38亿港元至 1.92万

亿港元。 

SOFR–HIBOR息差向有利于SOFR的方向移动，

港币近一个月内持续升值，在 7.80 附近波动；

人民币兑一篮子货币贬值，兑美元则升值。 

资本流入持续。根据 IMF 计算资本流量的方法

显示， 6 月份净流入 130 亿港元，这是自 2023 

年 7 月以来连续净流入的。过去一个月，南向

资金流出进一步下降。平均每日南向资金流出

从 350 亿港元降至 313 亿港元。过去一个月，

平均南向资金流出占每日总成交额的百分比从 

31.9% 下降到 29.4%。不过，过去一个月南向

资金净流入略有上升，从 565 亿港元增至 584 

亿港元。 

过去一个月，新兴市场货币指数上涨 1.2%，而 

MSCI 新兴市场指数则环比下跌 3.7%。iShares 

MSCI HK ETF 过去一个月录得净流出，而恒生

指数表现略优于新兴市场指数，环比下跌 3.5%。 

成交量进一步萎缩，过去一个月日均成交约

943 亿港元，环比下降 7.2%，同比下降 11.7%。

8 月份日均成交较 7 月份下降 6.9%。 

滞后数据好坏参半。一方面，7 月份 M3 增速为

7.4%，连续第二个月超过 7%的水平。总存款同

比增长 8.2%，为 2021 年 1 月以来的第二高水

平。

另一方面，另一方面，6 月份贷款增长连续 24

个月处于负增长区间，同比下降 5.0%，环比增

长 0.5%。 

随着恒生指数下跌，流动性指数与恒生指数之

间的利差继续扩大，接近 2 个标准差水平，这

在今年 2 月份被证明是市场反弹的前兆。尽管

近期出现盘整，但恒生指数仍受到我们的流动

性利差支撑。 

由于近期美国经济数据似乎打消了人们对经济

衰退的担忧，外围市场趋稳。与此同时，香港

市场在过去一周回暖。在当前港股中期业绩期，

大部分蓝筹股业绩都小幅超出预期。随着盈利

复苏和人民币逐步走强，我们认为香港市场的

盈利将环比改善。短期内市场仍有进一步上涨

的潜力。为贯彻三中全会“全面深化改革”的

精神，下半年将有更多政策出台，其中大部分

旨在刺激经济。 

 

焦点图：尽管近期出现盘整，但恒指仍受到我们

的流动性利差支撑 

 
资料来源：彭博，CEIC，建银国际证券 
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1、 联系汇率制度下的主要流动性指标 

外汇储备和净外汇资产 

香港自 1983 年开始实施联系汇率制度，实质上是一种货币发行局制度。根据货币发行局制度的规定，

货币基础的流量和存量都必须得到外汇储备的十足支持。 

因此，外汇储备是国际资本流动最直接的指标之一。外汇储备上升显示通过贸易或投资进入香港市

场资本净流入，反之相同。 

 

图 1：7 月香港外汇储备较 6 月上升 

 
资料来源：CEIC，建银国际证券 

 

图 2：外汇储备 VS M3 货币和流通中货币 

 
资料来源：CEIC，建银国际证券   
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30 亿美元至 4,193 亿美
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货币基础及其构成 

香港的货币包括 4 个主要组成部分：外汇基金票据及债券（金管局发行的债务工具）、流通货币、收

市总结余（金管局商业银行结算和准备金账户余额）及用以支持发钞行的负债证明书。 

在香港的货币发行局制度下，在没有相应外汇储备的情况下，金管局不能发行新货币。因此货币基

础反映了净资本流动。 

 

图 3：7 月货币基础下降 

 
资料来源：CEIC，建银国际证券 

 

图 4：货币基础的历史组成 

 负债证明书及政府发行的纸币及硬币 

（十亿 港元） 

银行总结余 

(十亿 港元) 

流通硬币 

(十亿 港元) 

未偿还的外汇基金票据及债券 

(十亿 港元) 

2011 255.77 148.68 10.17 658.68 

2012 291.68 255.85 10.25 661.37 

2013 329.33 163.89 10.89 751.66 

2014 342.17 239.18 11.35 753.36 

2015 360.17 391.34 11.66 829.62 

2016 401.81 259.59 12.25 962.41 

2017 447.99 179.79 12.44 1,047.04 

2018 483.85 76.40 12.85 1,059.78 

2019 516.61 54.29 13.25 1,078.74 

2020 559.52 457.47 13.17 1,069.15 

2021 592.65 377.52 13.39 1,148.73 

2022 605.58 96.25 13.40 1,200.94 

2023 592.59 44.95 13.18 1,245.15 

2024 年 7 月 587.97 45.01 13.11 1,277.02 

资料来源：CEIC，建银国际证券 
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香港货币基础减少38亿

港元至 1.92 万亿港元 
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图 5：货币基础组成按月变化 

 
资料来源：CEIC，建银国际证券 

 

货币供应 

货币供应量和贷款数据对观察香港经济流动性也很重要。由于缺乏独立的货币政策，香港的货币供

应受国际信贷环境的显着影响。 

 

图 6：香港金管局对货币供应的定义 

  M1 居民持有的法定货币（包括纸币和硬币）与银行客户活期存款 

  M2 M1 包括的项目，加上银行客户的储蓄及定期存款，以及由银行发行并由银行持有的可转让存款证 

  M3 M2 包括的项目+加上有限制牌照银行及接受存款公司的客户存款，以及由这两类机构发行并由非银行

持有的可转让存款证。 

资料来源：香港金管局，建银国际证券  

 

图 7：M3 货币 VS 恒生指数表现 

 
资料来源：CEIC，建银国际证券 
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货币基础下跌主要是由

于负债证明书减少 

自 2022 年 7 月以来，

未偿还外汇基金票据及

债券有所增加 

6 月 份 M3 增 速 为

7.4%，连续第二个月超

过 7% 

考虑到 M3 货币增速与

恒生指数之间的相关

性，M3 货币增长的加

速是一个积极的信号 
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