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內地金融業改革為香港帶來的機遇

內地金融業近年積極推行改革。以往改革方向集中於建立和強化金融基建，而外資的

角色則是以投資和直接進入市場經營的方式將金融方面的專業技術引進內地。但隨着內地銀

行上市重組以及股票市場改革取得良好進展，有跡象顯示內地金融業發展將進入另一個階

段 —— 進一步開放以面對國際金融市場的競爭。 

 

QDI I 的推出預示內地金融市場將進一步開放 

期待已久的合資格境內機構投資者(QDI I )制度得以落實，標誌着內地金融業發展進入

一個新的方向。根據新的安排，銀行可以在某個限額內代客以人民幣資金購匯以投資於境外

固定收益產品；合資格的基金管理公司可以在一定額度內集合境內機構和個人自有外匯投資

於海外證券組合；合資格的保險公司可允許以部份資金購匯投資於境外固定收益產品。 

 
然而，面對人民幣升值的趨勢，參與此項計劃的內地投資者需要小心衡量風險，比較

境外投資選擇的得益和匯率方面的潛在損失。在這方面，機構投資者有明顯的專業優勢以善

用新安排下擴闊的投資空間，而較少境外投資經驗的個人投資者則需要不斷摸索學習，平衡

當中涉及的風險和回報。雖然匯率風險將會減低此類投資產品在推出初期的吸引力，但內地

投資者可在平衡風險回報的學習過程中獲得寶貴的經驗，為將來進一步投資海外作好準備。 

 
內地資金進一步進入國際金融市場，將為全球金融業帶來龐大的商機，同時亦為內地

金融業帶來激烈的競爭以加速行業成熟。但要這個融入過程順利進行，各方面都需要謹慎忍

耐，以免出錯而令開放的大門收窄甚至關上。 

 
QDI I 的落實，對於香港意義重大。近年來，香港金融業發展迅速，政府亦不遺餘力改

善稅制和投資環境以吸引更多資金流入。但由於內地資本賬仍未開放，香港一直未能全面發

揮金融業的優勢，為內地龐大儲蓄提供融通服務，有效運用資金至更多用途。故此，若

QDI I 計劃能夠成功推行，將有利於內地未來在這方面的改革，可為香港拓展更大空間，以

滿足內地金融服務的需求。 

 

本地銀行人民幣業務為香港創造獨特的優勢 

然而，面對其他金融中心的競爭，香港需要發掘本身的優勢抓緊內地市場開放的商

機。本地銀行人民幣業務的發展正可為香港締造獨特的優勢。目前為止，香港 90% 的轉口

貿易是與內地相關的，在內地工作的港人總數達 275 , 0 0 0，香港公司投資於內地的累計總額

達 2,60 0 億美元。與此同時，內地公司投資於香港的累計總額達 1,100 億美元，而內地旅客

在港的消費金額單在 2005 年便高達 366 億港元。憑着香港和內地緊密的商業聯繫，香港發

展人民幣金融業務的潛力巨大。 

 
2003 年中央政府允許港人在港開設人民幣銀行戶口，為香港發展人民幣金融業務踏出

第一步。服務範圍在 2005 年進一步擴闊。而國家總理溫家寶近月更表示，由內地入口作留

用的貿易可以用人民幣在港作結算，另外亦積極研究在港發行人民幣債券的可行性。 



 

 
不過，這些新措施的建議雖備受歡迎，但為香港即時帶來的好處則有限。留用入口以

人民幣結算，可令港商省卻兌換的程序以免除匯率波動的風險，但只惠及在港擁有人民幣資

金的商人。而缺乏人民幣資金的港商，縱使將來可在本港銀行提供人民幣貿易融資時借入人

民幣，但仍需要面對貨幣升值所帶來的匯率風險。在發行人民幣債券方面，由於港元和人民

幣之間的息差擴闊，本港人民幣存款的增長率在 2005 年末開始放緩。存款總額在 5 月份只

錄得 229 億元人民幣，現有規模不足以支持發展人民幣債券業務。 

 

港元與人民幣存款息差及人民幣存款
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人民幣金融業務在香港能否取得良好的發展，關鍵在於人民幣能否在港廣泛運用於各

項日常的商業交易和投資。用途越多，市民越願意持有人民幣資金，屆時人民幣存款的增長

亦將加快。而直至存款總額達到某一個規模，市場基礎方有足夠的深度，可讓人民幣金融業

務加快發展。 

 
所以，雖然新措施的建議能帶來的即時好處有限，但從策略發展的角度來看則意義非

凡。允許自內地的留用入口以人民幣結算，開啓將來可以延伸至其他商業交易以人民幣作結

算的大門。另外，在港發行人民幣債券以及可能允許提供人民幣融資，將擴闊在港人民幣資

產和負債兩方面的種類。若然新措施未為內地金融業帶來相當的衝擊，可預期將來有更多類

似的產品 —— 如以人民幣作買賣單位的 H 股 —— 可允許在港陸續推出。 

 
在香港這個卓越的國際金融平台上發展人民幣金融市場，正好發揮一國兩制的優勢。

免除匯率風險則是這個平台最大的賣點。以 QDI I 為例，匯率風險是內地客戶在考慮境外投

資時的一個重要障礙。因此，若在港提供人民幣的投資產品則可解決這個問題。另一方面，

本地商人亦很樂意在港作人民幣融資以支援他們在內地的業務和投資。 

 
 
 
 
 



對港元的影響 

在港發展人民幣金融業務固然帶來無限商機，但亦需要考慮對其他方面的影響。人民

幣業務進一步發展將令人民幣在本港的接納度和流通量顯著增加。而隨着人民幣邁向自由兌

換，港元的角色將受到兩方面的影響。首先，屆時人民幣能同時在內地和香港流通，但港元

只是地方貨幣。此外，一方面內地和香港商業往來日趨頻密，另一方面匯率制度改革將令人

民幣匯價更受市場力量所影響。若屆時港元仍與美元掛鈎，相信更多港商會選擇以人民幣作

商業交易以避免匯率風險。因此，最近有意見認爲，若人民幣接近完全可兌換，港元應轉向

跟人民幣掛鈎。 

 

結語 

中國近年累積大量儲蓄，所面對的挑戰是如何有效運用這些資金以及為投資者取得最

高回報。作為金融中心，香港在這方面可以有許多貢獻。在港推行人民幣金融業務，則是更

好地發揮香港金融業優勢，為內地提供金融融通服務。事實上，隨着兩地經濟緊密連結，在

金融層面進一步發展融合也是理所當然。而且香港和內地監管機構合作緊密，相信可令新業

務穩健推行。與此同時，國家亦可以以香港為試點，測試改革對內地市場的影響，為將來全

面開放市場作好準備。故此，開放在港人民幣金融業務，實在是令內地和香港雙贏的建議。

在內地金融市場進步開放之際，香港亦應早作準備迎接挑戰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：3608-5020，傳真：3608-6171，或郵寄香港郵政總局信箱
31 號經濟研究部。  


