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促进香港成为 

人民币离岸中心的建议 

 

研究报告摘要 

 

I. 引言 

中国近年来在国际舞台上崛起，成为最大的出口国，和第三大经济軆。然而美元

本位制限制了中国进一步的发展，人民币国际化因此被提上国家的议事日程。在

这个背景下，香港可借着其特殊地位和优势，加速发展成为人民币离岸中心，巩

固并提升其国际金融中心地位，并为人民币国际化作出贡献。 

 

继 2009 年 7 月发表《促进香港成为人民币结算中心 -- 提升人民币流通性的 12

项建议》后，香港集思会进行了《促进香港成为人民币离岸中心》的研究，就如

何在港发展多元化的人民币业务提出 15 项具体建议，以提升境外人民币的流通

性，并方便市民和企业/机构使用人民币作贸易结算、投资、消费和储蓄之用，

发挥人民币的计价、交易和价值储存功能。 

 

II. 分析 

 

甲.  香港得天独厚 

目前，香港是提供最完善离岸人民币业务的地方，也是人民币境外存量最

多的城市。香港有祖国强大的经济发展作后盾，并且拥有完善的金融基础

设施。 

 

按离岸金融中心的定义，香港在以下几个方面符合成为人民币离岸中心的

条件： 

i） 金融机构集中地； 

ii） 资产管理的非居民性； 

iii） 高度自由化的金融管理体制 

iv） 优惠的税收制度。 
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还值得注意的是，国家央行首次明确表示支持香港逐步建立人民币离岸市

场。中国人民银行副行长苏宁肯定香港金融管理局总裁陈德霖在今年 2

月 25 日发给本港银行题为“香港人民币业务的监管原则及操作安排的诠

释”的函件，认为这不仅有利于促进人民币贸易结算的发展，亦有利于香

港逐步建立人民币离岸市场。 

 

乙.  企业人民币业务的重大突破 

2009 年 7 月 1 日国家公布了《跨境贸易人民币结算试点管理办法》，但跨

境贸易人民币结算金额偏低，截至 2010 年 1 月只有 100 多亿元人民币。

经香港的结算金额截至 2009 年 12 月底仅为 18.53 亿元。虽然 2009 年 12

月和 2010 年 1 月的结算金额呈上升趋势，但由于须承担汇率风险、和人

民币缺乏出路，大部分企业均不愿意以人民币作贸易结算。 

 

香港金管局总裁 2 月 25 日向香港的银行发函提出新的诠释，放宽人民币

在香港的使用限制，对企业有重大意义： 

i） 为企业开立人民币账户“松绑”，容许所有企业---不论行业---只要

有贸易结算需要均可在香港的参加行开立人民币存款账户。并允许

企业自由运用账户内的资金。 

ii） 香港的银行可发放人民币贷款给客户，用途不限。企业因而可以在

港获得人民币融资。 

iii） 除内地企业外，港澳台及海外企业和机构均可在港发人民币债券，

无须经内地有关部门审批。大大扩大了发债体范围、发行规模及方

式。 

iv） 有利人民币在香港灵活运用和流通：容许银行为企业提供支票和信

用卡服务，而且不再限定企业的人民币支票只能发给同名账户，对

活化境外的人民币市场有很大帮助。 
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III.  具体建议 

甲.  优化跨境贸易人民币结算试点 

1. 逐步把试点范围扩大至全国  

按目前规定，只有广州、深圳、珠海、东莞、上海五个试点城市中

的 365 家试点企业可进行跨境贸易人民币结算。我们建议逐步扩大

试点范围，目标是允许所有具有外贸经营资格的企业开展跨境贸易

人民币结算。 

 

2. 逐步取消境外试点的限制 

除了港澳和东盟地区外，不少与中国有贸易往来的国家均不属境外

试点范围，我们认为只要是具真实性的贸易，任何国家或地区都可

选择以人民币结算。 

 

3. 把试点范围扩展至服务贸易 

我们建议把试点范围由货物贸易扩展至包含服务贸易，并按情况逐

步在全国实行。 

 

4. 香港银行和金管局共同打造香港成为区域性人民币结算中心 

建议香港的银行与金管局共同向亚洲各国推广香港的人民币结算平

台。鼓励亚洲各国利用香港与内地建立的人民币清算管道进行人民

币贸易结算。 

 

5. 在香港发展人民币远期汇率市场 

我们建议港交所提供人民币 NDF (Non-deliverable Forward--非交割远

期合约)在交易所买卖，以便提高信息透明度，提升企业对对冲人民

币汇率风险的能力和信心，从而吸引海外和本地企业选择人民币贸

易结算，有助打造香港成为人民币离岸市场。 

 

从风险的角度来看，由于ＮＤＦ交易不牵涉人民币现金交收，因此

不会导致热钱进出国境。此外，由于ＮＤＦ的合同由港交所发出，

公开在市场买卖，可减低交易对手 (counter-party risk)风险。此外，建

立离岸人民币远期汇率市场，有助实现温家宝总理提到的完善汇率

形成机制，但同时可避免对在岸市场造成冲击。 
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6. 利用中国与中央银行间的货币互换协议，促进人民币同时成为贸易

及投资货币1 

中国先后与六个国家和地区签订了合共6,500亿元人民币的货币互换协

议，其中香港占2,000亿元。中国可以利用与中央银行间的互换协议，

把贸易和投资相结合，促进人民币成为投资货币。具体来说，这些

国家的出口商把收取的人民币在其央行兑换成当地货币，该国央行则

使用这笔人民币到香港购买人民币金融资产。在时机成熟时，香港金管

局可游说这些央行采取以上的方式支持企业的人民币贸易结算，和购买

香港的人民币金融产品。 

 

乙． 扩阔人民币投资渠道 

7. 允许企业和机构设立人民币账户，自由运用账户内的资金 

既然人民币已经滞留境外，应在境外享有与外币同等地位，同等的

操作便利。不再为离岸人民币流通设限，才能为人民币国际化创造

条件。 

 

8. 加速深化香港人民币债券市场 

既然中央和香港特区政府已订定了推动人民币债券业务在香港发展

的方向，我们主张采取以下措施加速深化香港人民币债券市场： 

 

i） 特区政府设立机制主动向海外推广香港的人民币发债服务。 

ii） 由财政部牵头发长短期国债（一个月到三十年），在港建立包

含不同年期的人民币债券市场，可帮助建立完整的孶息曲线。

建议让国债在港交所进行买卖，以便建立债券二手市场。 

iii） 在港推出人民币定息收益产品基金 ,在银行进行销售

（“over-the-counter trade”），或在香港交易所上市，从而建立

一个人民币定息收益产品市场。 

iv） 为机构和企业投资人民币定息收益产品提供政策便利：容许

机构和企业开户及兑换人民币作购买定息收益产品之用，机

构类型应包括退休基金、法定团体、慈善机构、大学等。 

v） 允许金融中介机构开立人民币账户。 

                                                      
1
 人民幣國際化：新的改革開放推進器，黃海洲，2009 年 5 月 7 日 
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vi） 风险控制：如发债軆筹集资金的目的并非投资内地项目的话，

集资所得的人民币如非经过内地有关部门审批，不可流进境

内，避免冲击内地的金融市场 

 

9. 尽快推出以人民币计价的交易所上市基金（“ETF”） 

我们建议港交所与沪深交易所合作，尽快推出以人民币计价追踪深

证或沪证指数、或追踪特定板块的 ETF，也可以推出追踪商品 ─ 如

黄金和贵金属 ─ 价格的 ETF。 

 

10. 允许 FDI 及 QDII 以人民币进行 

允许以人民币资金到内地进行直接投资（“FDI”- Foreign Direct 

Investment）或通过“合格境外机构投资者”(“QFII”- Qualified 

Foreign Institutional Investors) 的方式投资内地。按目前规定 FDI 及

QFII 必须以外币进行。我们认为在国家外汇储备达 24,000 亿美元的

今天，容许以人民币在境内投资反而有助减低外汇储备，降低储存

过多美元资产所带来的资产安全问题。 

 

11. 推动各国央行以人民币作为外汇储备的一部分 

我们建议国家制定政策，鼓励以人民币作外汇储备的外国央行以Ｑ

ＦＩＩ的资格投资中国的资产，包括中国的国债，和在香港发行的

各种人民币投资产品。我们建议香港金管局带头购买并持有人民币

债券作为香港外汇储备的一部分，以发挥示范作用。 

 

12. 积极探讨两地金融市场相互配合的发展方向 

我们建议内地和香港共同探讨长远和短期的两地金融市场的发展方

向，各展所长，互补不足，以建立强大的大中华金融体系为目标。

建议探讨的范围如下： 

i） 香港与广东省发展可互换的金融产品，在两地交易所同时上市

买卖，并以双币（人民币、港币）挂牌交易。 

ii） 设立机制让在香港上市的股票、交易所上市基金、贵金属等以

双币（人民币、港币）计价结算。 

iii） 两地共同探讨发展以人民币为中心的国际化金融架构及基建，

建立与人民币国际地位相适应的交易、结算系统和风险管理制

度。在架构及制度完成后，可按部就班地分三个阶段开放给海
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外投资者参与: 第一阶段只试点开放给两地的机构投资者；试

点成功后，第二阶段开放给两地的零售投资者；第三阶段可考

虑开放给国际投资者。 

 

丙. 便利个人储蓄及消费 

13. 放宽个人兑换人民币作购买人民币债券之用 

目前个人每天只可兑换 20,000 元人民币的限制对市民认购人民币债

券造成不便。我们建议容许个人兑换 100,000 元人民币作认购单项人

民币债券之用。 

 

14. 放宽在港个人人民币汇款及支付方面的限制，推动人民币流通 

我们建议放宽对在港个人人民币存款账户资金调拨的限制，容许个

人的人民币存款以汇款或支票等形式转到境外不同名的账户，作消

费或投资用途，甚至可用于购房、支付房屋按揭和租赁等。这项措

施可突破目前人民币以现金交易的困境，促进人民币境外流通。 

 

15. 推出以人民币计价的人寿保险 

对不少市民来说，相对美元或港元人寿保险，以人民币计价的人寿

保险能够发挥更佳的保值功能。我们建议允许香港的保险公司提供

人民币寿险服务。然而，香港必须落实推动人民币债券市场，才能

提供足够的投资渠道支持人民币寿险市场的发展。 

 

IV.  总结 

 

二零零八年的金融风暴既是危也是机，带动了新一轮的国际金融改革浪潮，有利

于内地的金融改革和金融企业的壮大，同时亦启动了人民币国际化进程。集思会

相信香港在这次浪潮中，可发挥人民币离岸市场的作用，与上海的在岸市场相互

配合，与珠三角共融共通，为中国的经济再上一个台阶发挥积极作用。 

 

 

 


