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全球宏观 
美元走弱背景下的亚洲货币异动简析

“五一”期间，亚洲市场货币出现异动，过去一周，韩币、新加坡元、马币、
泰铢等亚洲货币出现明显上涨。

 近期亚洲货币为何出现异动？

套息交易反转。特朗普“对等关税”政策出台后，亚洲主要货币承压，市场积
累了大量空头头寸。然而，近期随着关税政策实施压力阶段性放缓，亚洲货币
普遍出现反弹，引发了空头平仓。同时，由于市场关注特朗普与亚洲部分地区
的谈判可能涉及到本币升值以缩减对美贸易顺差，也引来了多头流入及“热
钱”流入，导致短期内货币快速升值。此外，类似日元情况，部分亚洲货币因
利率水平较低，成为套息交易热门标的。但与日元市场高流动性不同，由于部
分货币市场流动性相对较低，这也或致使套息交易发生反转时，市场流动性不
足以平滑吸收交易冲击，进一步加剧了逼空行情的强度。

风险对冲需求增加。亚洲主要经济体长期对美国保持贸易顺差，积累了大量美
元外汇储备，主要配置于美国国债等资产。同时，区域内银行、保险等金融机
构普遍采取“本币负债+美元资产”的资产负债结构。如一些寿险公司在监管
机构放款海外投资限制后，于过去十年间大量配置美元资产，对汇率风险的对
冲则较为有限。随着近期美元资产信用风险显著上升，美元贬值，本币上升，
使得此前未进行充分对冲的美元敞口面临较大净值损失风险，短期被迫增加对
冲操作，如远期出售美元、购入本币等，从而加速了本币升值速度。此外，由
于市场流动性有限等原因，部分机构还通过“NDF”（非交割远期外汇交易）
转向韩元、人民币等流动性更好的代理货币进行对冲操作，继而带动相关货币
的升值。

 美元弱势背景下，亚洲货币快速升值影响几何？

亚洲货币快速升值也暴露出当前美元信用环境受损下的流动性挑战。美元整体
疲软，推动亚洲货币升值，属于全球资金流动和汇率联动的宏观背景，也意味
着亚洲某些币种显著升值并非孤立事件，而是区域性现象。对于亚洲外向型经
济体而言，在关税政策不确定性增加的背景下，本币快速升值将产生双重影
响：一方面，本币升值在一定程度上减少了资金外流风险，但外贸挑战或会进
一步加大。另一方面，本币升值会导致以美元计价的海外资产净值受损，特别
是对于银行、保险等采取“本币负债、美元资产”结构的金融机构，本币快速
升值将导致其资本充足率承压，对金融体系稳定性有潜在影响。

与此同时，这一现象并非仅限于亚洲经济体，全球范围内采用类似“本币负
债、美元资产”配置结构的机构都将面临相同挑战。而这些机构面临两难选
择：寻求对冲美元敞口风险（通过远期卖出美元、购入本币）；抑或主动削减
美元资产敞口（抛售美债等美元资产），切换至其他资产。无论何种选择，都
或将一定程度上带来全球金融市场流动性波动。而当前受美国利率和贸易不确
定性影响，各国央行难以像过去那样大规模干预汇市，汇率波动增加，甚至可
能迫使美联储重启扩表政策以稳定市场，以避免流动性危机。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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 港币流动性：整体仍相对稳健，短期可控

为稳定联系汇率制度，中国香港金管局 5 月 2 日单日买入 60 亿美元以稳定汇
率。除近期亚洲货币走强带动港币升值外，港币在本轮异动前已逐步向强方兑
换保证水平靠拢。主要源于两大因素：首先，美元持续走弱带动港币升值并触
发强方兑换保证。其次，南向资金持续大规模流入中国香港市场，客观上收紧
了港元市场流动性。同时，过去一段时间内港元利率相对美元利率处于较低水
平，吸引了套息交易活动，短期进一步收紧港币资金面。从中国香港金融管理
局的外汇储备状况来看，尽管外汇储备与 M1 比率以及外汇储备与基础货币比
率有所下滑，但整体仍维持在相对稳健水平，预计短期内流动性压力可控。

对于后市，我们仍预计港汇资金面形势有望逐步改善，主要基于以下判断：

 南向资金后续流入速度可能放缓。截至 5 月初，2024 年南向资金已流
入超过 5000 亿人民币，而 2024 年全年流入规模约为 8000 亿人民币。
因此，考虑到一季度港股强势表现后已进入震荡期，尽管南向资金仍
将保持净流入态势，但后续几个月的流入速度预计将较前期会有所减
缓。

 美联储年中时点有望再度降息。虽然近期市场对美联储降息的预期有
所降温，但考虑到潜在关税政策对经济的负面影响在二季度逐渐显现，
以及劳动力市场潜在转弱，美联储仍有可能在未来 1-2 个月内实施降
息操作，从而有助于缓解全球美元流动性压力，并间接改善港元市场
的资金面状况。
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图表 1: 亚洲主要货币及大宗商品表现

资料来源: Macrobond, 交银国际. 注：数据截至 2025 年 5 月 6 日

图表 2: 恒指与港币走势

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 3: 港币触及强方位置

资料来源: Macrobond，交银国际
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图表 4: 南向持续大幅买入推动港元偏强

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 5: 香港外币即期净头寸增加

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 6: 南向大幅买入推高 HIBOR 利率

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 7: 套息空间存在并未明显削弱港币强势

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 8: 外储充足，港汇流动性尚且无虞

资料来源: Macrobond，交银国际

图表 9: 港币与外储走势一般同步

资料来源: Macrobond，交银国际
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美元兑港币, 右轴 SOFR-HIBOR 1个月, 左轴

香港外汇储备与M1比例 香港外汇储备与基础货币比例

USD, 十亿 HKD/USD

美元兑港币，逆序, 右轴 香港外汇储备同比变动, 左轴
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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