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离岸人民币研究报告 

受访者篇 — 2013 年第 3 季第 4 刊 

 

RMB 
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前言  
 

鉴于离岸人民币市场活跃程度增加，英商渣打银行于2012年11月推出了该行的人民币研究系列。该系列包括两

个部分：每月的人民币环球指数和每季的离岸人民币研究报告。前者追踪四种离岸人民币产品（存款、贸易结

算和国际支付、债券和存款证及外汇）的记录交易量，后者则是由财资基准研究进行的一项企业意见季度调

查。 

 

第四轮离岸人民币研究于2013年9月进行，对来自亚洲、欧洲和美国的132位司库和高级资金 / 财务主管进行了

访问，内容涉及他们目前和规划中的离岸人民币活动：存款、贸易结算、外汇交易、离岸人民币债券、贷款、

离岸人民币金融工具。有多位受访者在后续采访中还表达了相关意见，帮助解释所收集数据中显示的趋势。 

 

此外，87位固定收益投资者就离岸人民币债券给出了自己的见解。 

 

 

调查方法和受访者分布 

发送电子邮件邀请参与离岸人民币研究 

 向香港、新加坡、其它多个亚洲国家和欧洲以及美国（首次）的企业财务主管、首席财务官、司库和高级资

金经理发送网上调查问卷。 

 问卷调查有两个语言版本：英文和韩文。 

 后续采访向约半数的受访者展开。 

 受访者分布方面（括号内是第三轮的比例），38% （49%）来自香港、27% （29%）来自东南亚、11% （11%）

来自北亚（中国、台湾、韩国）、14% （11%）来自欧洲以及10%来自美国。 

 超过一半的受访公司是拥有超过1000名员工的大型公司。 

 其中半数受访者也参与了2013年7月进行的第三轮调查。 
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核心调查反馈 — 2013年第3季度第4轮调查 
 

如今有更多公司使用离岸人民币，而我们的数据显示此趋势仍将持续 
 

 我们每三个月进行一次企业调查，了解它们当前和有意在未来使用离岸人民币产品的情况。 

 

 在2013年第3季度， 76%的受访公司使用至少一种离岸人民币产品，此比例高于2013年第2季度的74%和2013年

第1季度的63%。这个增幅部分反映了活跃使用者对离岸人民币的兴趣增加，这些公司更可能成为调查的常规

受访者。该数据被首次计入的美国受访公司所抵消，美国受访公司在使用人民币大多数处于初级阶段，对离

岸人民币的使用远少于北亚公司。 

 

 延后至 2014 年第 1 季度的人民币使用预测情况表明，人民币的使用量将持续增长，92%的受访者表示将在明

年第 1 季度前使用或计划使用离岸人民币。 
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离岸人民币的使用情况
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离岸人民币的实际及预测使用情况

Don't plan to use

Plan to use n6m

(next 6 months)

Use RMB now

所有受访者          所有受访者          所有受访者         所有受访者

第 1轮                 第 2轮                    第 3轮                  第 4轮 

 

 2012 年       2013 年        2013 年       2013 年        2013 年       2014 年 

 第 4 季        第 1 季         第 2 季       第 3 季         第 4 季       第 1 季  

   实际            实际            实际           实际            预测            预测 
 

未计划使用 
 

计划在未来 

6 个月使用 

 

目前正在使用中 
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越来越多的公司正在使用更多人民币产品，亦有其他公司也计划加入 

 

•在第四轮调查中，有更多受访者（39%）正在积极使用3种或以上的人民币产品，此比例较第三轮调查

（33%）为高。此结果还包括了较不积极使用人民币产品的美国受访者。 

 

•若使用者在未来六个月按照其计划使用人民币，到 2014 年第 1 季度，53%的受访者将使用 3 种或以上的人民

币产品。 

 

 

人民币产品使用数量的预测变动 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 参与第三、四轮调查的 67 名受访者的平均产品使用种类从 2.0 种升至 2.2 种。 
 

 19 家公司（28%）增加了当前对离岸人民币的使用。其中，在第 3 轮调查中有 5 家公司并非离岸人民币的

使用者，而 14 家公司计划增加对离岸人民币的使用。该 19 家公司目前平均使用 2.8 种产品，并计划在未

来六个月内平均增加 0.9 种产品（此轮调查的受访者整体平均使用 2.0 种产品）的使用。另一方面，12 家

公司（18%）减少了对离岸人民币的使用（有 2 家公司停止使用）。尽管有 54%的重复受访公司并无改变

当前的人民币使用情况，但其中有 22 家公司（61%）计划在未来六个月增加使用，平均增加使用 2.1 种产

品。预期增加使用的产品包括：贷款和存款（占 36 家受访公司的 31%）、贸易（25%）、外汇（19%）、

投资（14%）和债券发行（8%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

24%

37%

34%

5%

目前的使用情况

8%

29%

48%

15%

预测未来6个月

的使用情况

  Not using

  Light users

  (1-2 products)

  Active users

  (3-4 products)

  Heavy users

  (5-6 products)

扩大使用

28%

减少使用
18%

保持不变

54%

重复受访者

离岸人民币使用

未使用 

少量使用者 

（1 至 2 种产品） 

大量使用者 

（5 至 6 种产品） 

积极使用者 

（3 至 4 种产品） 
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尽管在实现时间问题上意见不一，40%的公司认为人民币将取代美元成为中国贸易及投

资的主要货币 
 

是什么促使人民币不断扩张？一个因素是，越来越多人认为人民币将成为中国贸易及投资的主要货币。之前几

轮调查的结果显示，一些产业将美元作为传统交易货币。这次我们邀请企业谈谈他们对于人民币的展望。 
 

五分之二（40%）的受访者预期，在未来十年内（18%的受访者认为在 3 至 5 年内），人民币将成为中国贸易

及投资的主要货币。其他受访者认为人民币发展成国际货币还需很长时间，且发展速度取决于中国的监管改

革。一位欧洲跨国公司司库称﹕「人民币将（取得显著）发展，但也许需要较长时间。这同时取决于金融市场

及法规的改革速度。」另外 40%的受访者认为人民币将不会取代美元成为其产业部门的主要货币。许多产业的

受访者均持有这一观点。例如，一位电脑硬件公司司库表示﹕「我们的功能货币是美元。所以我们不能使用其

他货币进行投资或借贷。」 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

然而，产业与人民币前景之间并无令人信服的必然联系： 同一产业的受访者持有不同观点。不出意料，使用过

离岸人民币产品的受访者之经验与他们对人民币是否会成为主要货币的观点之间有较大的关联性。相信未来 5

至 10 年内人民币将成为主要货币的受访者中，有三分之二（65%）从使用离岸人民币产品中受益，相比之下，

其中仅有 50%的受访者认为人民币不会取代美元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币将不会取代美元

40%

未来十年内人民币

将成为主要货币

26%

未来3-5年内人民币

将成为主要货币

14%

不予置评

18%

*其他

2%

於中国

贸易与投资的

主要货币

*人民币将不断发展但前景未明；政治不确定性将损害其重要

性，人民币需要十年以上时间才能成为主要货币 
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使用离岸人民币的益处逐渐显现，更多企业认为可以节约成本，而积极使用者受益最大 
 

 在第四轮调查中，大部分受访者（53%，第三轮调查为47%）称，使用离岸人民币可以节约成本。 
 

 有半数受访者表示，使用离岸人民币有助于加强风险管理 / 经营控制及提高效率。 
 

 然而，五分之一的受访者称尚未见明显受惠之处。 

 

 使用更多离岸人民币产品的公司受益最大。绝大多数（83%）大量使用离岸人民币产品的受访者认为效率得

到提升，而三分之二的受访者达致了成本效益。相比之下，少量使用者实现成本节约及提升效率的比例分别

仅为38%和33%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

阻碍公司使用离岸人民币的原因是什么？监管是主要因素 
 

 受访者被问及，在未来12个月，哪些变动会对其使用离岸人民币产生最大影响。 

 

 绝大多数受访者（89%）指出了1 至3个阻碍其增加使用离岸人民币的不同因素。 

 

 占最大比例的受访者（43%）表示，如果减少繁文缛节（中国各地区的监管规定统一化及简化离岸人民币汇

款及公司间支付的文书和程序），则会增加对离岸人民币的使用。该部分受访者比例与第三轮调查结果持

平。 

 

 正如一家欧洲跨国公司的资金主管所言﹕「依我看，真正困难的是所有行政方面的文书工作。我们每一次在

中国进行货币交易，都必须向国家外汇管理局申报。」 
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使用离岸人民币的体验

占受访者总数百分比 （％）

  Positive

  Neutral

  Negative

  Not yet clear

正面 

中性 

负面 

尚不明确 

第4

轮
调
查 

第3

轮
调
查 

第2

轮
调
查 

风险管理和经营控制 

节约成本 

提高效率 

风险管理和经营控制 

风险管理和经营控制 

节约成本 

节约成本 

提高效率 

提高效率 

风险管理和经营控制 

节约成本 

提高效率 

 

风险管理和经营控制 

节约成本 

提高效率 

 

风险管理和经营控制 

节约成本 

提高效率 

 

第
四
轮
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第
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第
二
轮
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 该资金主管希望中国能建立一个没有当前跨境限制的现金池体系。「这对于我们这类的公司非常重要，因为

当你想达到一定的交易量时，你需要以比较简便的方式完成执行及交易，这意味着你不能每次交易时都要准

备大量的文书。你要的是较少的行政手续和所需技术，以有效地执行大量交易。问题不在于银行、产品或者

定价透明度，而在于相关监管。这需要中国有关行政管理机关来解决。」 
 

 然而，美国一家大型跨国公司则提出了不同见解。一位司库表示﹕「大部分监管障碍已经解决。我们完全出

于业务需要而行事。」 
 

 三分之一的受访者称，如果与中国有更多业务往来，就会增加对离岸人民币的使用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

外汇、贸易结算及存款仍是最为广泛使用的产品 
 

 连续第四个季度的调查显示，外汇是最为广泛使用的产品。而在第四轮调查中，过半数（55%）受访者为离

岸人民币外汇产品的积极使用者，另有 17%的受访者计划在未来六个月使用离岸人民币外汇。 
 

 目前大部分（53%）离岸人民币外汇使用者是受对冲风险的驱动，而另外 25%的现有离岸人民币外汇使用者

主要目的在于集中外汇管理。 
 

 潜在使用者的使用动机有所改变。计划在未来六个月使用离岸人民币外汇的企业主要是受集中外汇管理驱动

（43%），而 35%是受对冲风险驱动。 
 

 5%的现有离岸人民币外汇使用者和13%的潜在使用者以追求超额回报为目的。 

 

 多家企业正在积极管理其外汇风险。其中一家大型香港企业解释今年较早时出售人民币以换取港元的动机﹕

「我们需要使用港元结算若干债务，因此我们订立了若干货币互换合约。我们有意将持有之人民币作为长期

资产以获取更高回报，这就是我们以3个月为基准持有人民币的原因所在。期满后，我们便按固定利率兑换

回人民币。这令我们能在日后为人民币定期存款利息的保持收益能力。」 
 

 

 

 

 

* 繁文缛节包括两类：中国各地区的监管规定统一化（占所有受访者的 30%，重复受访者的 33%）及简化文书工作（33%，33%） 

43%

30%

28%

27%

18%

15%

14%

46%

37%

31%

30%

22%

22%

18%

*Red tape

Increased business with China

Improved liquidity

Appreciation /popularity of RMB

Wider range of products

Transparent bank pricing

More information and case studies

影响离岸人民币使用的因素

占受访者总数百分比（％）

  All respondents

  Repeat respondents

所有受访者 

更多资讯和案例研究 

*繁文缛节 

与中国的业务增加 

人民币的升值／普及 

银行定价透明化 

流动性改善 

 

产品范围扩大 

重复受访者 

*繁文缛节 

与中国的业务增加 

改善流动性 

 人民币的升值／普及 
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更多资讯和案例
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 仅次于离岸人民币外汇成为最广泛使用的第二大产品是贸易结算，有42%的受访者为离岸人民币贸易结算产

品的积极使用者。然而，该比例较第三轮调查的43%离岸人民币使用者占比有所下降，而潜在使用者则从

16%升至22%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 使用离岸人民币进行贸易结算的主要动机仍是外汇风险管理（55%，在第三轮调查为57%），其次是节约成本

（40%，在第三轮调查为45%）和加强与中国买家及供应商的联系（40%）。 

 

 展望未来六个月，有58%的贸易结算产品使用者将扩大使用范围，与第三轮调查的36%相比呈大幅上升。经

超过一年的体验后，一家香港供应链管理公司表示﹕「买家和卖家都能从人民币信用证的使用中受益。」 

 

 第三大使用最为广泛的产品是离岸人民币存款，有35%的受访者表示目前正在使用（较第三轮调查的39%有

所下降），还有22%的受访者计划在未来六个月使用。受利率差异和其他市场因素影响，公司对关于离岸人

民币存款的决定均采取审慎态度。当一家公司的司库被问及阻碍他增持离岸人民币存款的原因时，他表示是

出于对外汇波动的忧虑和预期人民币升值。他表示：「目前这些离岸人民币对我们来说是闲置现金，把它存

放到银行我们可以每年赚取2%至3%的利息。但与目前港元债券的贷款利息相比，举个例来说，我们的贷款

利息恰好低于2%，鉴于人民币仍然会有升值的机会，因此我们不大可能出售人民币以支持我们目前投资所产

生的债务。除非我们预见人民币可能不会持续升值，其次是香港利率或会因量宽政策的逆转或其他原因而不

断上升。那么我们可能会重新调整离岸人民币的持仓，在市场上抛售离岸人民币以兑换其他货币以供使

用。」 

 

 一名来自欧洲的司库解释其公司使用离岸人民币存款的动机时表示﹕「当我们的客户已经付款，我们有可能

未能及时将款项兑换成美元与他们结算外汇，所以我们的确需要持有离岸人民币存款。而在任何时候，我们

以离岸人民币计价的收支都是以对冲为基准进行的。因此外汇总是与客户密切相关的。」 

 

 离岸人民币贷款的使用略有上升（占受访者总数的 20%，高于第三轮调查的 17%）。而 20%的受访者考虑在

未来六个月进行离岸人民币贷款。离岸人民币贷款主要用于为中国投资（64%）和与中国进行贸易提供资

金。将近三分之一（28%）有未偿还人民币贷款的公司正在使用离岸人民币贷款为其与中国进行融资。 
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 然而，在采访中，不少受访者表示他们的内部资源充足且并无任何借款需求。 

 

 15%的受访者曾发行过离岸人民币债券，而 7%的受访者考虑在未来六个月发行。这些发行人当被问及离岸人

民币债券的作用时，大部分（44%）表示离岸人民币债券用于拓宽融资渠道，而 28%表示用于获取低成本的

资金，17%表示用于降低其资产与负债的不匹配性。 

 

 从未发行离岸人民币债券的公司则被要求从提示列表上选择一个其认为最重要的阻碍因素。四分之一

（24%）的公司表示并没有发行的需求，而另外23%则选择人民币升值和离岸人民币债券利率高于其他运营

货币等市场因素。其他因素还包括在资金汇款作境内使用上存在困难（15%）和发行人倾向于发行境内人民

币债券（10%）。 

 

 在第四轮调查中，使用离岸人民币投资产品的公司从第三轮调查的15%显著升至本轮调查的28%。然而，多

数受访者采取审慎的投资政策。一位香港公司的财务主管表示﹕「我们公司的政策决定不会进行任何投机买

卖。而我们的项目都相对保守。我们只投资部分定期存款，这就是我们的内部政策。我们不会购买债券和股

票。」 
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买方对离岸人民币债券的观点 
 
在第三轮针对本地亚洲货币债券投资者进行调查之后，财资基准研究

于这轮询问了 80 名主要在亚洲 G3 债券的投资者有否投资离岸人民币

债券以及有否打算增持。三分之二（60%）的受访者称有投资离岸人

民币债券，而 21%的受访者表示受投资授权限制而无法投资此类资

产。投资者和非投资者均反映，他们没有增加离岸人民币债券持仓的

主要障碍是由于二级市场缺乏流动性（比例分别为 56% 和 69%）。 
 

 离岸人民币债券的现有投资者中有半数来自香港。 

 三分之一（31%）来自新加坡。 

 亚洲以外的离岸人民币债券投资者主要集中在英国/欧洲（9%）及

美国（4%）。 
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香港受访者的观点 

 

从日常业务到进一步探索 
 

香港再次成为离岸人民币业务的主要中心，在第四轮调查中有 38%的受访者来自香港。大部分受访的香港公司

（92%）使用离岸人民币产品，其中有半数使用三种或以上离岸人民币产品。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正如调查总体反映，离岸人民币外汇产品是香港最被普遍使用，有三分之二的受访者（61%使用者）主要用作对

冲及集中外汇管理（15%）。但在香港，使用存款产品的受访者数目高于贸易结算产品，这与总体趋势存在背离。 
 

在采访中，财务主管们解释了他们仍然在研究如何管理他们的离岸及在岸人民币敞口的不同方法。例如，一家香

港蓝筹公司正在寻求投资工具﹕「我们实际上还在探索机会，因为我们在中国拥有投资，但是我们中国的投资公

司大部分是以美元计值。每当我们向这些公司注入股本时，这需要等上一到两个月，才通过官方的兑换审批。由

于人民币兑美元的汇率波动很大，于等待审批期间，我们必须找到一种对冲汇率波动的途径。因此我们正在进行

这方面的探索，但是不交收远期外汇合约仅能够让我们在集团层面进行对冲。如果我们的中国公司能够自行对

冲，我们会选择让他们这样做。我们正在与银行一道探索这样做在中国是否可行。」 
 

据另一家亚洲跨国公司的报告显示，在过去六个月离岸人民币外汇交易大幅减少，报告称﹕「这取决于使用一

种离岸产品的定价风险。我估计如果定价风险不进一步的改善，离岸人民币外汇交易将会继续减少。」 
 

香港公司对离岸人民币体验较整体受访者好，但这种情况不像第三轮那样明显。具体而言，56%的香港受访者表示

节约了成本，这一比例高于整个调查的 46%。53%的香港受访者表示提高了效率及风险管理 / 经营监控得到改善。 
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新加坡及东南亚受访者的观点 
 

业务进一步扩张 
 
综合新加坡（17 名）及东南亚（18 名）来看，51%的受访者目

前使用离岸人民币产品。然而，新加坡的渗透率远远较高，占

受访者总数的 71%，另有 24%考虑于未来六个月使用离岸人民

币产品。 

 
 自第三轮调查以来，区内离岸人民币外汇的使用有所增加。 
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美国受访者的观点 
 

在与中国有业务关联的公司中已较为成熟  
 

在中国设有联属公司的美国企业首次纳入调查范围。13 家受访公司中，7 家目前使用离岸人民币（2 家正大量

地使用），4 家计划在未来六个月将会使用。离岸人民币在美国企业之子公司中的渗透率跟受调查的亚洲公司

相近。 

 

与调查总体所反映者一致，离岸人民币外汇和贸易结算产品是美国里最普遍使用的产品。 

 

当被问及使用离岸人民币存款背后的动机时，一名美国司库称﹕「第一，我们预计在未来会使用人民币向我们

的供应商付款。因此我们需妥善存放人民币以备不时之需。第二，我们预期通过人民币存款能够改善收益，前

提是人民币保持平稳及  / 或升值。但是利率和美国比较高不少，这是我们的一个动机。第三，我们有望获得部

分升值。但是这不是主要目的。」该司库预测的变化如下﹕「这将会改变我们的业务，使得我们不再需要进行

我们目前所进行的对冲 —（来自我们的国外联属公司的）将不同货币兑换成美元以支付予我们的供应商。」 

 
 
 

欧洲受访者的观点 
 

自从拥有对华业务的欧洲公司被纳入调查范围以来，除了一名受访者之外，其余均已经积极使用离岸人民币，

而这名非使用者正在考虑于未来六个月使用 4 种离岸人民币产品。 
 

欧洲公司使用的产品继续集中于外汇和贸易结算产品。一名司库表示，他的公司使用离岸人民币作贸易结算是

因为「改善与中国公司做生意的贸易条款 — 在某些情况下这更有竞争力。」 
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