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「港币-人民币双柜台模式」- 人民币国际化的战略举措 

 

踏入 6 月，港股今年新的里程碑之一是推出「港币-人民币双柜台模式」（双柜台模

式）。根据香港交易所（港交所），香港证券市场的双柜台模式拟于 2023 年 6 月 19 日

推出，待市场准备就绪。而且，香港交易所欢迎市场参与者申请成为「双柜台庄家」。 双

柜台模式及庄家机制将有助推动人民币计价证券在香港的交易及结算。 据港交所，在

双柜台模式下，投资者可以互换同一个发行人发行的港币柜台证券及人民币柜台证券。

两个柜台下的证券属于同一类别证券，因此两个柜台的证券可以在不改变实益拥有权的

情况下相互转换。双柜台庄家将为这些证券的人民币计价股票提供买卖双边报价，从而

为人民币柜台提供流动性，并收窄双柜台之间的价格差异。首批双柜台证券及庄家名单

将会适时公布。 

 

我们判断双柜台模式是推进人民币国际化的战略举措。随着离岸人民币资产类型的

供给扩大，持有离岸人民币资产（如离岸人民币存款、离岸人民币债券、离岸人民币股

票）的机会成本将会降低。 扩大离岸人民币计价资产的供应范围，有利于优化离岸人

民币资产持有人的回报，进而促进人民币在离岸市场的流通。 我们相信这「港币-人民

币双柜台模式」在不久的将来也将向南向港股通的中国大陆投资者开放。 

  

目前已有 20 多家上市公司提交申请参与双柜台模式，多为日均成交量较高的大盘

股。其中，大部分来自互联网/科技行业、汽车行业、消费品行业和香港金融机构。如

果更多不同行业的上市公司加入双柜台模式，扩大人民币计价股权证券的行业范围，将

增加投资者的选择，进而提升双柜台模式的吸引力。 我们预计在可预见的未来会有更

多的上市公司提交申请参与该模式。 

 

展望未来，当离岸人民币计价资产供应增加，资产种类进一步拓宽时，我们相信离

岸人民币计价的投资基金将在离岸市场设立。 通过专业的基金经理及其资产管理平台

吸收离岸人民币流动性进行投资优化收益及管理风险，香港是管理这种离岸人民币计价

基金的理想地点。香港金融服务业将从这一发展中受益。 

 

我们准备了一份已经提交申请参与双柜台模式上市公司清单以供参考。 
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图 1：已提交申请参与双柜台模式上市公司 

股号 股份 
股价 

(港元) 

最近三个月 
股票日均 
成交额 

(百万港元) 

香港上市 
股票市值 

(百万港元) 

日均换
手比例 

市净率 
(倍) 

动态 
市盈率 

(倍) 

当前财政年度
预测市盈率 

(倍) 

700 腾讯控股 319.20 7,522 3,060,540 0.25% 3.0 14.5 19.3 

9988 阿里巴巴 78.05 4,940 1,615,635 0.31% 1.5 12.7 9.6 

941 中国移动 63.35 1,737 1,296,677 0.13% 0.9 9.8 9.0 

1299 友邦保险 75.85 1,685 881,361 0.19% 3.0 390.6 16.4 

3690 美团 115.10 4,091 648,885 0.63% 4.9 275.8 38.2 

883 中海油 11.98 1,223 534,030 0.23% 0.9 3.6 4.2 

388 香港交易所 293.20 1,245 371,730 0.34% 7.6 34.3 28.4 

2318 中国平安 49.45 1,553 368,283 0.42% 0.9 7.8 5.8 

9618 京东集团 130.60 1,805 360,644 0.50% 1.7 16.2 11.6 

16 新鸿基地产 98.70 302 286,011 0.11% 0.5 15.2 10.3 

9888 百度 123.50 1,447 278,542 0.52% 1.1 18.1 13.5 

1211 比亚迪 235.00 1,614 258,030 0.63% 5.4 31.1 27.1 

2388 中银香港 23.10 292 244,231 0.12% 0.7 9.0 7.4 

2020 安踏体育 78.95 933 223,636 0.42% 5.7 25.4 20.6 

1810 小米集团 10.34 743 211,435 0.35% 1.6 29.0 23.2 

11 恒生银行 105.20 156 201,126 0.08% 1.2 19.8 11.2 

1024 快手 53.95 1,174 192,625 0.61% 4.4 Loss 65.7 

291 华润啤酒 48.40 475 157,018 0.30% 5.3 32.9 26.3 

6618 京东健康 49.30 333 156,770 0.21% 3.2 371.6 52.3 

2331 李宁 41.60 822 109,659 0.75% 4.1 24.3 20.3 

992 联想集团 7.54 502 91,446 0.55% 2.1 7.1 7.7 

175 吉利汽车 9.02 500 90,714 0.55% 1.1 16.0 15.1 

20 商汤集团 2.16 957 56,049 1.71% 1.8 亏损 亏损 

2333 长城汽车 7.88 391 18,272 2.14% 1.0 9.7 10.4 

备注： 

1. 此名单并非核准名单。最终批准以港交所官方公告为准。他们的特点是市值大但换手率低, 表明大部
分股份为控股股东或长期基金管理人等长期股东持有。 

2. 香港上市股票市值指在港交所上市股份的市值，不包括非港交所上市股份的市值。 

3. 日均换手比例=近三个月股票日均成交额/香港上市股票市值 

来源：港交所，公司公告、Bloomberg、农银国际证券 

 

根据香港金融管理局的数据，截至 2023 年 4 月底，香港持牌银行的人民币存款达 

8329.6 亿元人民币，较 2022 年 4 月增加 510.1 亿元人民币或 6.52%。香港有 141 家

持牌银行提供人民币存款服务，约 40% 的人民币存款是活期存款，其余 60% 是定期存款。

活期存款利率低至 0.16%。 12 个月定期存款利率将达到 2.3%左右。离岸人民币存款的相

对回报率较低。鉴于美元和欧元的高利率环境，离岸人民币储户的机会成本很高。因此，双

柜台模式为离岸人民币资产持有人提供了更多选择，以优化其离岸人民币资产收益。当然，

风险与回报并存。离岸人民币存款的风险低于以离岸人民币计价的股本证券的风险。但是，

增加离岸人民币资产的选择将有助于离岸人民币资产的多元化。 
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图 2：香港持牌银行的人民币存款(亿元人民币) 

 

来源：香港金融管理局、农银国际证券 
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权益披露 

分析员陈宋恩作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及
/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人意见。分析员亦在此证明，就研究报
告内所做出的推荐或个人观点，分析员并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员
之关联人士并没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上
市法团的高级工作人员。 

 
评级的定义 
评级 定义 

买入 股票投资回报≥市场回报(约 9%) 
持有 负市场回报 (约-9%)≤股票投资回报<市场回报(约 9%) 
卖出 股票投资回报<负市场回报(约-9%) 

注：股票收益率=未来 12 个月股票价格预期百分比变化+总股息收益率 
市场回报率=自 2006 年以来的平均市场回报率（恒指总回报指数于 2006-22 年间平均增长率为
8.4%） 

 
股票评级可能与所述框架有所偏离，原因包括但不限于：公司治理、市值、相对于相应基准指数
的历史价格波动率、相对于股票市值的平均每日成交量、公司于相应行业的竞争优势等。 
 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉具体使用者的投
资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售所述证券的要约或要约邀请。我
等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。
文中分析建立于大量的假设基础上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，
以及由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员(们)负责
报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人员接触。农银国际
证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司对某一或某些公司内部部门的信息
进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及附属机构。负责此研究报告的分析员的薪酬完全由
研究部或高层管理者(不包括投资银行)决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国
际证券有限公司的整体收入(包括投行和销售部)有关。报告中所述证券未必适合在其它司法管辖
区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现不是未来表现
的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。如需投资建议、交易
执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员
工和代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而
提供。 
版权所有 2023 年农银国际证券有限公司 
该材料的任何部分未经农银国际证券有限公司的书面许可不得复印、影印、复制或以任何其他形
式分发 

 

办公地址: 香港中环红棉路 8 号东昌大厦 13 楼农银国际证券有限公司 

电话:(852)21478863 

 


