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建银国际证券|研究部 

香港市场流动性报告 (2026年 5月) 
预期已先行，突破待验证

过去一个月，我们的香港市场流动性指数在负值区间

略有改善。支撑该指数的因素包括：SOFR 与 HIBOR

利差收窄（有利于 HIBOR）、南向资金流增强以及波

动性降低。而拖累该指数的因素则是 HIBOR 走高以

及新兴市场资金流动疲软。 

4 月，香港外汇储备增加 113 亿美元，达到 4421 亿

美元；香港货币基础增加 72亿港元，达到 2.07万亿

港元。 

SOFR-HIBOR 息差向有利于 HIBOR 的方向移动，港

元兑美元汇率稳定在7.83。人民币兑美元及一篮子货

币走强。 

资本流入维持。根据国际货币基金组织（IMF）的资

本流动计算方法，3月份净流入 210亿港元，连续第

五个月实现净流入。过去一个月，南向净流入从 224

亿港元跃升至 616亿港元。此外，4月份国际中介机

构净买入 827亿港元。 

同期，MSCI 新兴市场货币指数下跌 0.6%，而 MSCI

新兴市场指数环比上涨4.0%。iShares MSCI香港ETF

上月录得资金净流入，而恒生指数表现逊于新兴市场

指数，环比下跌 1.6%。 

成交量放缓。过去一个月，日均成交额约为 2563 亿

港元，环比下降 8.3%，但同比增长 22.2%。5月份的

日均成交额较 4月份增长 4.9%。 

货币供应和贷款数据依然强劲。3 月份存款总额同比

下降 9.1%，延续了自 2023年 4月以来的增长势头。

3月份M3增长 9.3%，连续第 15个月超过 9%。3月

份 M1 与 M2 的利差收窄至 6.4 个百分点，M1 下降

至 15.7%。3 月份贷款增长连续第 11 个月保持正增

长，同比增长 4.7%，环比增长 1.3%。 

过去数月，我们的流动性累计差值跌破负值区间，仍

未见复苏的迹象。累计差值拐点的出现并不意味着港

股本轮牛市高点已现。回顾近年数据，并考虑到

2025 年 5 月已出现的拐点，我们认为恒生指数在年

中前后仍具备再度冲高的条件。 

近期港股在前期反弹后有所转弱，主要反映市场对中

美缓和预期的定价已较为充分，短期仍等待美伊谈判

最终结果及新的催化剂以选择方向。特朗普访华虽释

放积极信号，但暂未转化为清晰、可执行的交易成

果。从中方通稿看，双方同意构建“中美建设性战略

稳定关系”，强调合作为主、竞争有度、分歧可控；

但市场最关注的采购数字、关税安排及 AI 芯片出口 

进展，至今未有更具体的量化安排和执行细节。与此

同时，内地 4月宏观数据整体偏弱，工业增加值、社

零及固定资产投资均低于预期，显示经济内生动能仍

待修复；通胀虽边际回升，基本符合我们此前对输入

性通胀的判断，但尚不足以确认内需和地产链条已全

面改善。海外方面，长端美债收益率重新成为主要压

力，10年期美债收益率一度升至 4.6%以上，30年期

美债收益率亦一度破 5%并创 2007年以来高位，随后

虽小幅回落，但整体仍处高位。收益率上行反映美国

通胀韧性、油价扰动、财政赤字压力及联储政策路径

重新定价；虽然重新加息仍非基准情景，但降息叙事

被明显推后，长端利率高位震荡将继续压制全球市场

上行空间。 

从微观层面看，前期涨幅较大的存储及 AI 硬件链条

开始波动，反映交易拥挤、利率上行和 AI 主题阶段

性降温背景下，高估值板块兑现压力上升。港股一季

报整体符合预期，互联网龙头并未破坏中长期叙事，

但业绩和指引仍不足以支撑市场突破前期阻力，反而

强化了投资者对盈利兑现和估值消化的关注。综合来

看，我们对港股短期判断偏谨慎。美债收益率高企、

科技及 AI 交易拥挤，以及中美具体成果仍待验证，

均限制指数进一步上行空间。在市场环境进一步明朗

之前，我们认为恒生指数26000点附近仍是较明显阻

力区，市场短期或进入震荡消化阶段。后续除关注美

伊谈判及中美成果落地外，新美联储主席沃什的货币

政策框架及对通胀、长端利率和资产负债表的态度，

也将成为影响全球流动性预期的关键变量。配置上建

议继续保持攻守平衡，关注结构性机会。 

 

焦点图：累计差值跌破负值区间，仍未见复苏的迹象 

 
资料来源：彭博，CEIC，建银国际证券 
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