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 美元汇率波动对港股市场影响如何？  策略 | 中国 

 

 
 

 

 

  

 美元弱势推动市场繁荣 
美元指数年初以来超预期地快速下跌 3.14 点，至 1 月 31 日收于 89.12 点。我们认
为，投资者对中国市场信心提升和美国与全球经济展望上修是支持资金流入的最主
要原因，同时美元的走势也促进市场高涨。弱美元有利于促进资金流入新兴市场，
而中国在新兴市场中占比最大，也受益于资金涌入，有助于香港上市的中国公司估
值提升。美元走势对基本面的影响较为复杂，并且其影响对多数行业而言并非立竿
见影。我们认为，航空和内房股很可能是受益最大和最直接的板块。 

 
美元弱势令中国市场吸引力上升 
我们认为，美元兑人民币走弱最直接和最深远的影响体现在资金流动和估值方面。
自 1Q17 以来，随着 ETF 基金流入新兴市场股市的资金量与美元指数季环比波动有
着-21%的相关性。随着美元走弱：1）资金会为追求更高回报而流入风险更高的新
兴市场；2）对发展中国家美元负债过高的担忧可暂时缓解；3）大宗商品出口国可
受益于大宗商品价格上升。因此，在香港上市的中国企业可迎来进一步资金流入和
估值上涨。 

 

南下投资者需权衡股价回报率与汇兑损失 
另一方面，美元走弱和人民币走强或许会有损通过港股通投资港股的南下投资者的
回报。尽管他们基本都是使用人民币购买人民币资产，但股票价格反应并不是严格
与外汇波动呈线性关系，且估值上涨可能无法完全抵消汇兑损失。因此，这些投资
者需要在预期股价回报率和汇兑损失之间权衡。近期较强的南下资金流表明投资者
对港股市场的股价回报信心高涨，且鉴于对人民币是否会大幅贬值尚未有明确共
识，较强的配置需求超过潜在汇兑损失的影响。 

 

美元走弱和人民币走强的潜在赢家和输家 
潜在受益者包括：1）对进口依赖度较高的行业；2）具有大额美元计价债务且主要
接收人民币现金流的企业；3）寻求通过收购海外资产或参与海外投资而走向国际
的中国企业，以及相关的金融服务提供方。潜在受害者有：1）出口导向型企业，
特别是没有议价能力的低端代工厂商；2）由于中国的净出口国地位而受影响的海
上运输行业；3）海外资产占比较高的企业。不过，由于全球需求处于复苏状态，
且企业的外汇敞口较为复杂，我们认为大部分行业或许不会看到即刻或显著的影
响。另外，人民币走强可能会鼓励消费者前往国外短途旅行，使当地零售商和消费
服务企业受益。 

 

英文报告全文：China Strategy — What’s the implication for H-share market of 

USD fluctuation? （2018.02.02）  
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 资料来源：华泰香港研究预测  
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