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香港市场流动性报告 (2026年 1月) 
春季行情如期而至

香港市场流动性指数在经历了上月的下跌后呈现上升

趋势。支撑该指数的因素包括美元指数走弱、波动性

降低以及新兴市场资金流入改善。而拖累该指数的因

素则包括 SOFR与 HIBOR利差扩大（有利于

SOFR）以及南向资金流入减弱。 

12月，香港外汇储备减少15亿美元至4279亿美元，

而香港货币基础增加 82亿港元至 2.04万亿港元。 

SOFR-HIBOR息差向有利于 SOFR的方向移动，港元

兑美元汇率接近 7.80。人民币兑美元及一篮子货币

走强。 

资本流动出现反弹。根据国际货币基金组织（IMF）

的资本流动计算方法，11 月份净流入 370 亿港元，

扭转了上月的资本流出局面。过去一个月，南向资金

流动喜忧参半。南向净流入从 695亿港元降至 461亿

港元。平均南向资金成交占每日总成交额的比例从

42.7%上升至 46.3%。此外，12月份国际券商净卖出

61亿港元。 

同期，MSCI 新兴市场货币指数上涨 0.8%，而 MSCI

新兴市场指数环比上涨9.3%。iShares MSCI香港ETF

上月录得资金净流出，而恒生指数表现逊于新兴市场

指数，环比上涨 5.4%。 

成交量也出现回升。过去一个月，日均成交额约为

2294 亿港元，环比增长 9.0%，同比增长 65.1%。1

月份的日均成交额较 12月份增长 47.4%。 

货币供应和贷款数据依然强劲。11 月存款总额同比

增长 11.5%，延续了自 2023 年 1 月以来的增长势

头。11 月 M3 增长 11.2%，连续第十一个月超过

9%。11 月 M1 与 M2 的利差扩大至 4.2 个百分点，

M1增长幅度高达 15.4%。11月贷款增速连续第七个

月保持正增长，同比增长 1.2%，环比增长 0.1%。 

这个月我们的流动性累计差值继续向下。结合历史经

验，累计差值往往领先市场走势约一年，因此其拐点

出现并不意味着港股本轮牛市高点已现。考虑到拐点

已在去年 5月形成，恒生指数大概率在今年年中前继

续寻顶。 

昨日港股突破 28000点关口，再创四年新高。我们

认为，本轮上涨主要由情绪与资金面推动，来自基本

面和政策面的催化剂相对有限。正如我们在年度报告

中所强调的，港股春季行情如期展开：从全年维度 

看，恒指在 1月份录得上涨的概率显著偏高；从节奏

上看，每年春节前夕港股走强的胜率同样更高；进一

步结合政策周期，在“十二五”之后的开局之年，港

股在全国两会前夕上涨的概率亦处于相对高位。因

此，一季度，尤其是春节前这一窗口期，历来是港股

季节性胜率较高的时间段。 

 海外方面，尽管美联储 1月议息会维持政策利率不

变，会后声明和鲍威尔的沟通主线也在客观上抬高了

“继续降息”的门槛，但近期受 Sell America风潮

以及特朗普对美元表态等因素影响，美元指数显著走

弱至 96一线，人民币走势进一步转强，客观上为外

资回流中国为首的新兴市场提供了有利条件。 

 操作层面，我们预计港股短期仍有望延续冲高走

势，建议在维持进攻策略的同时，风格上适度侧重预

期改善的落后传统板块，并在节前适度逢高获利、为

节后行情保留一定的灵活度。 

 

焦点图：累计差值继续向下 

 
资料来源：彭博，CEIC，建银国际证券 
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