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          港元汇率持续承压，预计六月随美加息 
  

 

 港美息差拉阔催生套利，港元于弱方兑换保证水平附近徘徊。近期我们持续
关注由于港美息差引起的港汇转弱问题。港美息差于 3 月和 4 月曾走阔超过
1 厘，之后有所回落，但仍存在 60 个基点左右息差；美元走强、美债收益率
攀升加剧港元流出。近两个月来港元汇率一直徘徊于 7.85 附近并多次触发弱
方兑换保证，使得金管局密集入市干预，累计买入超过 700 亿港元。根据金
管局的监察，除了息差催生的自然套利空间以外，并没有大规模沽空港元或大
量预期港元大幅贬值的投机盘。 

 银行体系结余相对缩小，但无需过度担心流动性。金管局近期的干预使银行
系统总结余由 4 月初的 1797 亿缩减至五月底的 1094 亿，消耗接近四成。尽
管银行体系结余似乎减少较快，但不必过于担心会消耗殆尽，主要原因在于：
一是金管局最初的干预需要在短时间内买入较多港元，而后则伴随多次小幅干
预；二是香港加息之后资金流出港元的规模会减小。 

 外汇基金票据及债券亦可视为流动性保障。银行体系总结余虽然消耗较快，
但也只占香港货币基础的约 6%（5 月末数据计算），除此之外货币基础还包
括了负债证明书（为纸币提供支持）、政府发行的流通纸币、以及已经发行的
外汇基金票据及债券（金管局代政府发行）。今年 4 月末香港货币基础 1.67
万亿港元，是 1998 年末（1870 亿）的 9 倍和 2008 年末（5070 亿）的 3.3
倍，拥有足够储备，其中银行拥有的外汇基金票据和债券规模在 1.05 万亿以
上，银行如有需要也可以利用这些票据和债券获得流动港元。 

 目前外流资金远小于量化宽松时期流入规模。08 年危机后各主要国家为恢复
经济推行量化宽松政策，释放了大量流动性，约一万亿港元的庞大规模资金流
入香港。近期息差导致资金流出属正常调整，且约 500 亿的外流资金也只占
流入资金的很小部分。即香港市场的资金依然相对充裕。 

 我们预计香港从 6 月开始将跟随美国加息。美国自 2015 年 12 月开始本轮加
息，香港由于流动性充裕并未紧随。近期香港金管局为了应对港汇走弱不得不
入市干预，而这种干预不能长期持续，唯有香港适当加息缩减套利空间。我们
预判在 6 月 13－14 日美联储加息之后，香港将紧随加息，上调商业银行最优
惠利率（现时最优惠利率为 5.25%或 5%）。6 月加息后港汇走弱趋势将有所
缓解，但套利空间仍在。我们预计美联储全年加息三次，在 9 月以及明年的
加息过后香港都将跟随。加息过程也将利于金管局实现利率正常化。目前，银
行同业拆息（Hibor）已经向上调整，对定期存款的争夺也在香港银行间展开。 

 对港股：加息利好银行股。过去 12 个月 Hibor 累计上升接近 1 厘，本地主要
龙头银行拆息收入提升。提高商业银行最优惠利率（P）后会提升银行净利息
收入，利好银行股。另外，充足流动性也可以保证今年港股众多首次上市项目
的融资需求。 

 对房地产：购房按揭还款额将提升，对市场影响有限。Hibor 的上升使得“H
按”息率升高，但并未扭转楼市升势，房价已从 16 年开始连升超过 24 个月，
累计涨幅超过 30%。最优惠利率上升之后购房按揭还款额将有所增加：香港
平均每笔按揭贷款额为 406 万港元，平均还款期限为 320 个月，假设最优惠
利率提升 25 个基点，则每笔贷款每月供款额增加 500 港元左右。尽管房贷还
款边际提升，但香港经济基本面稳健，需求仍然强劲，加息对房地产市场影响
有限。 
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图 1: 港美息差冲高后暂时回落，仍有约 60 个基点左右息差 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

图 2: 近期美元走强伴随港汇走弱，美元指数升上 94 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

图 3:香港迄今未有跟随美国本轮加息 

 

资料来源：彭博、香港政府、招银国际研究 
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图 4:香港基础货币构成，银行外汇基金票据和债券占比超六成 

 

资料来源：香港金管局、招银国际研究（2018年 5月 28日数据） 

 

 

图 5: 房价变化（中原城市领先指数） 

 

 

资料来源：中原、招银国际研究 

图 6: 近两年私人住宅价格连升（差饷物业估价署价格

指数） 

 

资料来源: 香港政府、招银国际研究 
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