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建银国际证券|研究部 
香港市场流动性报告 (2025年 12月) 
震荡行情未改，等待 1 月份春季行情

香港市场流动性指数在经历了上个月的强劲反弹后，
呈现下降趋势。支撑该指数的因素包括隔夜 HIBOR
走低、SOFR-HIBOR利差收窄（有利于HIBOR）以及
波动性降低。拖累该指数的因素包括新兴市场疲软和
南向资金流动。 

11月，香港外汇储备增加33亿美元至4294亿美元，
而香港货币基础增加 51 亿港元至 2.03 万亿港元。 

SOFR-HIBOR 息差向有利于 HIBOR 的方向移动，港
元汇率稳定在7.78。人民币兑美元升值，但兑一篮子
货币贬值。 

资本流动衰竭。根据国际货币基金组织（IMF）的资
本流动计算方法，香港 10月份净流出 30亿港元，这
是继上个月资本流入之后的又一次流出。过去一个
月，南向资金流明显减弱。南向净流入从 1230 亿港
元减半至 695亿港元。日均南向资金成交额占每日总
成交额的比例从 45.6%下降至 42.7%。此外，11月份
国际中介机构净卖出 218 亿港元。 

同期，MSCI 新兴市场货币指数下跌 0.2%，MSCI 新
兴市场指数环比下跌 2.1%。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，环比下跌 3.5%。 

成交量也出现下滑。过去一个月，日均成交额约为
2106亿港元，环比下降14.5%，但同比增长45.0%。
12 月日均成交额较 11 月下降 14.7%。 

货币供应和贷款数据依然强劲。10 月份存款总额同
比下降 11.0%，延续了自 2023年 12月以来的增长势
头。10 月份 M3 增长 10.6%，连续第十个月超过
9%。10 月份 M1 与 M2 利差扩大至 1.4 个百分点，
M1 增长幅度高达 12.0%。10 月份贷款增速连续第六
个月保持正增长，同比增长 1.3%，但环比下降
0.7%。 

这个月我们的流动性累计差值继续掉头向下。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
拐点已在今年 5 月形成，恒生指数大概率在明年年中
前继续寻顶。 

 

 

 

 

 

过去一个月，亚太股市全线走弱，港股继续在 25000
至 26000 点区间内反复波动：一是 AI 焦虑加剧叠加
虚拟资产急跌，推动全球“去风险”并拖累科技链
条；二是美联储高层偏鹰表态及“主席人选”不确定
性压缩未来宽松预期，尽管已启动 RMP 购买短期国
债以注入流动性，但美元流动性信号仍偏紧；三是日
本央行议息会议前加息预期引发套息交易平仓，波动
外溢至亚太；四是中国 11 月宏观数据普遍低于预
期，叠加短期增量政策细节相对有限，市场情绪偏向
谨慎；五是年末获利了结与资金面扰动叠加，进一步
加重抛压。好在近期大幅低于市场预期的通胀数据使
1 月份联储降息预期再度强化，有利于市场企稳反
弹，但政府停摆等噪音令市场对数据真实性存疑，
12 月 CPI 将成为验证通胀是否真正回落的关键。操
作上，我们维持恒生指数在24800点附近具备较强支
撑的判断，建议在情绪扰动下的回调中逢低分批买
入，并等待 1 月份的春季行情。 

 

焦点图：累计差值继续掉头向下 

 
资料来源：彭博，CEIC，建银国际证券 
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分析师证明: 
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酬没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且
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持牌人或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3个工作日（定义见《证
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（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息
可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责
任。本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际
证券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易
（特别是证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务
顾问。建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在
香港获得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事
宜。 
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或建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券
的书面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 
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