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 仔细阅读最后一页的分析师声明和其它重要披露 

经济系列经济系列经济系列经济系列 ———— 人民币国际化人民币国际化人民币国际化人民币国际化 2010年年年年 9月月月月 1日日日日 

人民币国际化的新机遇人民币国际化的新机遇人民币国际化的新机遇人民币国际化的新机遇   

作为全球最大的外汇储备国，中国已经具备对其它国家的经

济事务产生较大影响的能力。随着与全球经济于金融事务上

的紧密联系，中国不断扩大的经济规模和影响力将推动人民

币国际化进程。 

随着中国的资本市场吸引了越来越多的国际流动资本，人民

币将得到更为广泛的承认，但同时也面临巨大的挑战。放宽

中国的汇率政策是人民币国际化的另一个步骤，同时也将成

为香港人民币业务发展的里程碑。人民币国际化日益增强的

影响如下： 

� 美国和欧洲不确定的经济前景令以人民币计价的美国和欧洲不确定的经济前景令以人民币计价的美国和欧洲不确定的经济前景令以人民币计价的美国和欧洲不确定的经济前景令以人民币计价的资产资产资产资产

更加吸引更加吸引更加吸引更加吸引。。。。GDP 增长率与就业数据之间的巨大差距表

明发达国家的经济复苏难以为继，且发达经济体生产力

过剩和高失业率问题令其复苏态势逐渐放缓。对双底衰

退的担心日益加剧只会加重市场弥漫的不确定情绪。在

这种环境下，温和的增长是我们所能预计的最好情况。

国外央行和投资者将利用中国政府放宽人民币业务所

带来的契机来实现外汇储备多样化及人民币资产投资。 

� 不断扩大资本投资渠道是实现人民币国际化的重要一不断扩大资本投资渠道是实现人民币国际化的重要一不断扩大资本投资渠道是实现人民币国际化的重要一不断扩大资本投资渠道是实现人民币国际化的重要一

步步步步。。。。中国正在扩大投资渠道，增加人民币在交易中的使

用量，其中包括推出“小 QFII”和向海外投资者开放国

内债券市场。随着资本账户的开放，中国的资本市场改

革已同步展开。因此，我们认为，A股市场和国内债券

市场的全球化进程将有所提高。 

� 人民币国际化是促进中国资本市场的催化剂人民币国际化是促进中国资本市场的催化剂人民币国际化是促进中国资本市场的催化剂人民币国际化是促进中国资本市场的催化剂。。。。由于中国

经济增长强劲，宽松的人民币业务有利中国吸纳全球流

动性。随着外资投资配额制度允许更多境外投资者投资

中国上市的固定收益产品和股权证券，中国的资本账户

将吸引更多的全球流动性。 

 
QFII和和和和 QDII的配额即将扩大的配额即将扩大的配额即将扩大的配额即将扩大 
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信息来源：CEIC，建银国际证券 
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美国和欧洲经济体不明朗的经济前景支持我们的观点，即全球经济增长将逐渐

放缓，而且将会持续一段时期。一些重要指数表明，全球经济复苏的步伐快于

我们的预期。然而，如果财政刺激方案减弱或停止，美国和欧洲的经济增速将

减缓。目前，我们认为复苏的主要原因为产能利用率由一年前极低的状态逐渐

回复至正常水平。中国成功地抓住了此次机遇，在发达市场经济增长陷入停滞

时吸纳了全球流动性。 

香港将通过国际化吸收人民币流动性香港将通过国际化吸收人民币流动性香港将通过国际化吸收人民币流动性香港将通过国际化吸收人民币流动性 

中国人民银行和香港金管局近期签署了一项协议，允许金融机构（包括银行、

资产管理公司和券商）在香港推出以人民币计价的投资产品。在我们看来，此

次改革正是基于对人民币升值的普遍预期。 

为了分享人民币国际化程度加强所带来的种种益处，香港金融机构计划推出更

多人民币相关产品。对此类产品的需求将继续上升，因为投资者希望在当前的

低利率环境下寻求收益率更高的投资产品。因此，我们并不会惊讶于看到市场

上将出现种类繁多的人民币计价投资工具，包括各类保单（许多已经推出），更

多的企业债券和可转债、交易型买卖基金，以及人民币可交割远期产品。 

由由由由人民币国际化推动人民币国际化推动人民币国际化推动人民币国际化推动的的的的经济发展经济发展经济发展经济发展 

日期日期日期日期 事件事件事件事件 

6月 17日 取消对所有海外国家的人民币结算限令 

7月 19日 中国人民银行和香港金管局在香港签署了人民币结算补充合作备忘录 

� 企业可无限制买卖人民币 

� 取消银行间人民币资金转帐的限制 
7月末 在零售层面推出人民币计价保单 

8月 6日 香港证监会批准首只人民币互惠基金 

8月 17日 作为试点项目，允许相关外资机构进入银行间债券市场 

8月 19日 港交所通知券商测试人民币帐户交易系统  

8月 19日 麦当劳成为首家发行人民币债券的外资企业 

8月 25日 港交所就推出人民币汇率期货合约向银行提请谘询 

8月 30日 市场传闻“小 QFII”将于近期发布 

信息来源：建银国际证券 

加大资本市场的开放力度加大资本市场的开放力度加大资本市场的开放力度加大资本市场的开放力度 

投资者显然看好中国的货币改革和长期经济增长前景。近期的人民币改革只是

进一步刺激了投资者投资人民币产品的热情，我们认为这一趋势将会延续。 

放宽对人民币的管制并不是突然、一次性的过程；中国货币改革的每一步都将

经过仔细的考量。对开立资本账户的限制也不可能在一夜之间取消；尽管如此，

作为实现资本市场国际化的一部分，中国人民银行已经放宽了对外资进入中国

债券市场的限制。我们认为，此举旨在检验市场对人民币估值的信心和反应。 
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对人民币升值的温和预期有利于货币改革进程对人民币升值的温和预期有利于货币改革进程对人民币升值的温和预期有利于货币改革进程对人民币升值的温和预期有利于货币改革进程 
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信息来源：CEIC，彭博，建银国际证券 

国内债券市场的发国内债券市场的发国内债券市场的发国内债券市场的发展展展展 

麦当劳成为在香港发行人民币债券的首家外资企业，为中国债券市场开启了一

页新篇章。在我们看来，国内债券市场才刚刚起步，尚不足以满足中国不断发

展的资本市场的需求。由于香港一直以来都是一个国际金融中心，我们认为它

将是国际投资者进行试验的最佳场所，而中国决策机构也可借此评估人民币国

际化可能带来的影响。 

扩大中国债券市场扩大中国债券市场扩大中国债券市场扩大中国债券市场 
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信息来源：CEIC，建银国际证券 
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国国国国债债债债比比比比重重重重下下下下跌跌跌跌，，，，债券市场债券市场债券市场债券市场变变变变得得得得多样化多样化多样化多样化 
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信息来源：CEIC，建银国际证券 

企业债券市场的潜力尚待开发企业债券市场的潜力尚待开发企业债券市场的潜力尚待开发企业债券市场的潜力尚待开发 
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信息来源：万得、建银国际证券 

在我们看来，向外资机构放开国内市场将增加全球对人民币的需求，从而相应

地推动人民币成为外汇储备货币。在其它投资者中，预计各国央行将成为购买

人民币债券的首要也是主要外资实体。当人民币国债和企业债券正式计入这些

国家的资产负债表时，人民币将最终成为国际储备货币之一。 
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人民币存款总额及相对人民币存款总额及相对人民币存款总额及相对人民币存款总额及相对比比比比重重重重都将会上升都将会上升都将会上升都将会上升 
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信息来源：香港金管局，建银国际证券 

由于香港是一个国际市场，而中国的需求多数来自国内，这两个市场对人民币

产品的期望和需求不尽相同。我们认为，这将导致香港和中国内地发行的同一

种产品出现不同的收益曲线，从而可能引发两个市场的“汇率”差异。 

为了监控并防止货币发生剧烈波动，中国人民银行将对人民币债券设置购买限

额，并要求各机构严格执行。我们认为，此举将确保人民币从“受管制货币”

平稳过渡为自由流通货币。 

在结算渠道发展到一定程度后，人民币将在海外市场得到更为广泛的应用。我

们认为，届时对资金的限制也将逐步取消，易于资金自由出入中国。但这最早

也要在 2012年以后才可以实现。 

更为成熟的债券市场可促使更佳的贷款活动更为成熟的债券市场可促使更佳的贷款活动更为成熟的债券市场可促使更佳的贷款活动更为成熟的债券市场可促使更佳的贷款活动 
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信息来源：彭博，建银国际证券 
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向向向向 A股市场注入资金股市场注入资金股市场注入资金股市场注入资金 

中国 A股市场曾一度成为全球股票市场的传奇，因为在 2006及 2007年期间，

A 股指数均飙升 90%以上。但是，2010 年期间，该市场一直处于疲弱状态并

需要一些催化剂令其止跌回升。我们认为 QFII 框架的扩展将会成为提振 A 股

市场的动力，并预计小 QFII方案会在一个月内推出。 

尽管 A股市场一向被认为是封闭且昂贵的投资市场，但我们看来情况已有所不

同。虽然我们相信出售之前的禁售股票已为市场带来一定的负面影响，但是中

国 A-H股溢价指数显示，A股的价值已与 H股的价值十分接近。这对于能够进

入 A股市场的境外投资者吸引。 

禁售股票的解禁的影响将会降低禁售股票的解禁的影响将会降低禁售股票的解禁的影响将会降低禁售股票的解禁的影响将会降低 
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A股市场成交量持续走低股市场成交量持续走低股市场成交量持续走低股市场成交量持续走低，，，，市盈率反映估值偏低市盈率反映估值偏低市盈率反映估值偏低市盈率反映估值偏低 
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信息来源：彭博，建银国际证券研究 

拥有跨境业务的中国公司将在其离岸银行设立人民币资产账户。从实际需求角

度来看，如果人民币在香港被广泛用作贸易结算货币，投资者将寻求更高回报

的投资工具，而不是将资金存在银行以获取微薄的利息收入。因此，投资 A股

将成为趋势。我们认为，2010 年剩余的数月内，市场上将会涌现更多 A 股投

资产品。 
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0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

04
年

12
月

05
年

3 月

05
年

6 月

05
年

9 月

05
年

12
月

06
年

3 月

06
年

6 月

06
年

9 月

06
年

12
月

07
年

3 月

07
年

6 月

07
年

9 月

07
年

12
月

08
年

3 月

08
年

6 月

08
年

9 月

08
年

12
月

09
年

3 月

09
年

6 月

09
年

9 月

09
年

12
月

10
年

3 月

10
年

6 月

人民币亿元人民币亿元人民币亿元人民币亿元

 

信息来源：Wind，建银国际证券 

贷款业务贷款业务贷款业务贷款业务 

凭借与世界第二大经济体中国的独特关系，香港在不同方面已成为其发展的力

量先驱。虽然相对于其他地区，香港人民币储蓄业务较早获得批准，但中港两

地的息差较大令香港人民币储蓄对离岸投资者吸引较低。我们认为该差异是由

于银行贷款业务减少引致的，但预计这一情况将于未来 12个月内有所改变。 
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人民币存款息差人民币存款息差人民币存款息差人民币存款息差 

存款类型存款类型存款类型存款类型（（（（7月底数据月底数据月底数据月底数据）））） 中国内地中国内地中国内地中国内地 香港香港香港香港 息差息差息差息差 

活期存款 每年 0.36% 每年 0.46% 每年(0.10)% 

3个月定期存款 每年 1.71% 每年 0.68% 每年 1.03% 

6个月定期存款 每年 1.98% 每年 0.75% 每年 1.23% 

信息来源：香港金管局，CEIC，建银国际证券 

由于香港货币发行体制对资本流动管制较为宽松，所以当贷款业务中存在息差

时，套戥行为将会增多。企业可在香港以低成本获得资金进而在中国内地进行

投资。这种情况下，流入中国内地的资产增加，导致内地资产泡沫扩大。因此，

我们预计，在香港人民币贷款业务开放之前，将首先调整中港两地人民币存款

利率以缩小息差。 

然而，随着人民币贷款业务的发展，人民币离岸存款业务也将随后产生乘数效

应。我们预计该机制将推动人民币活期存款，从而相应地带动人民币贷款业务

的发展。 

未来三个月的发展未来三个月的发展未来三个月的发展未来三个月的发展 

中国人民银行近期进一步放宽对人民币交易的限制，扩大了人民币债券及股票

的交易潜力。我们预期中国将与其贸易伙伴签署更多的货币掉期协议，从而印

证了我们认为人民币国际化正在进行的观点。 

与中国签署货币掉期的经济体与中国签署货币掉期的经济体与中国签署货币掉期的经济体与中国签署货币掉期的经济体 

经济体经济体经济体经济体 2010年上半年与中国年上半年与中国年上半年与中国年上半年与中国的的的的贸易额贸易额贸易额贸易额（（（（百万美元百万美元百万美元百万美元）））） 占中国总贸易量比重占中国总贸易量比重占中国总贸易量比重占中国总贸易量比重（（（（%）））） 

香港 99,147.0 7.32 

韩国 97,936.1 7.23 

马来西亚 35,019.6 2.59 

新加坡 27,616.1 2.04 

印度尼西亚 19,494.6 1.44 

阿根廷 4264.3 0.31 

白俄罗斯 519.0 0.04 

冰岛 50.6 0.00 

信息来源：CEIC，建银国际证券 

我们相信香港金融机构及政府能够把握机会领先其竞争对手推出相应策略。展

望未来，中国相关的投资产品将成为香港市场焦点。我们进一步重申我们的观

点，即期待已久的小 QFII方案将会在一个月内推出。我们认为，依照目前的发

展趋势，投资回报高于目前固定收益基金的投资产品将很快涌入市场。 
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评级定义评级定义评级定义评级定义：：：： 

优于大市 ─ 于未来 12个月预期回报为 10% 

中性 ─ 于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12个月预期回报低于-10% 
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