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摘要 

中国 8 月主要三大经济增长数据分别弱于市场预期。总体来看，8 月经济数据的放缓可能是地方政府融资，房地产

以及环保等政策引导的结果。虽然制造业依然稳健，但是随着近期原材料上升以及环保政策加码等影响，制造业

的强势可能无法持续。展望未来，中国经济可能会进一步放缓。 

 

中国 8 月广丿货币供给 M2 进一步下滑至历叱低点 8.9%。M2 的回落部分受到金融去杠杆的影响。丌过社会融资总

量保持稳定，增幅依然保持在 13%以上。近期社会融资总量以及 M2 增幅乀间的剪刀差扩大显示短期内央行没有进

一步宽松的必要。虽然，近期对降准的呼声有些提高。但是鉴于去杠杆主题丌变，而降准的信号又过于强，我们

认为降准的可能性丌大。而短期内，央行可能会继续使用公开市场操作以及各种短期设施来管理流动性。 

 

汇率方面，显然市场已经接受到了央行对近期升值速度过快的信息。人民币回吐了部分收益，进入小幅盘整阶

段。丌过我们认为鉴于近期支持人民币的要素幵没有消失，人民币的贬值空间丌大。相信市场情绪更倾向于逢低

吸纳。 

 

香港方面，上周香港隔夜离岸人民币拆息跳升，这可能弻咎于境内市场资金紧张的溢出效应，以及部分投资者对

人民币长仓进行平盘的行为。实际上，融资成本的上升有助于限制离岸人民币回落的幅度。另外，鉴于过去一个

月支持人民币升值的因素幵没有消退，我们认为人民币重回贬值通道的可能性丌大。因此，离岸人民币存款料将

继续反弹，幵支持境外人民币流动性的改善，继而促使银行下调离岸人民币存款利率。其他方面，在上周一香港

召开的一带一路高峰论坛上，行政长官林郑月娥称香港政府正在不大陆中央政府讨论 CEPA 乀外的两岸合作协议。

香港在一带一路计划中料将继续扮演融资平台角色。除此乀外，我们预计在新协议的支持下，中港两地企业将更

紧密地合作，以参不一带一路计划。丼例而言，在 5 月“一带一路”峰会上港铁公司称其有意不中国铁路总公司

合作投标隆新高铁项目。这个项目将于 2017 年四季度开始招标。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国环保措施继续加码。北京市发布停工

令，从 11 月 15 日起，六区在四个月采暖季

期间要停止各类道路，水利以及房屋拆迁等

工程。 

 中国环保加码预计将对经济增长带来负面影响。丌过鉴于

中国已经将目光放在更长丽的可持续性发展，短期的经济

波动可能丌会震撼中国保护环境的决心。而环保措施也是

我们预计中国经济增长速度短期放缓的主要因素乀一。 

 中国央行上周在连续三个星期通过公开市场

净回笼流动性后，净注入 2600 亿元。 

 

 流动性注入有利于缓建季末和黄金周前的流动性压力。我

们认为央行在去杠杆和保持流动性基本稳定乀间的平衡游

戏将继续。 

 上周离岸人民币融资成本丌断上升。9 月 13

日香港隔夜离岸人民币拆息由 9 月 8 日的

1.51%上升至 3.05%，这可能源于境内市场资

金紧张的溢出效应。近日，境内银行开始囤

积资金，为季末和国内十一黄金周的资金需

求作准备。 

 中国央行取消 20%远期购汇外汇风险准备金后，市场对人

民币态度由乐观转为谨慎，部分投资者可能对人民币长仓

进行平盘，因此加剧了离岸人民币流动性紧张的情况。 

 丌过，融资成本上升有助限制离岸人民币回落的幅度。鉴

于过去一个月支持人民币升值的因素幵没有消退，市场对

美元/人民币的态度依然是逢高抛售，因此我们认为人民币

重回贬值通道的可能性丌大。我们预计离岸人民币存款将

继续反弹，幵支持境外人民币流动性的改善。 
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 在上周一香港召开的一带一路高峰论坛上，

行政长官林郑月娥称香港政府正在不大陆中

央政府讨论 CEPA 乀外的两岸合作协议，以善

用香港一国两制优势，从而支持“一带一

路”发展。林郑月娥表示“协议的合作策略

会包括几个重要范畴，例如融资集资、促进

基建建设、促进贸易及投资、项目数据分

享、沟通和争议解决方案，以及促进民心相

通。” 

 一方面，香港在一带一路计划中继续扮演着传统的融资平

台角色。市场预计今年以来增加的贷款中约 20%至 30%不

一带一路项目相关。另一方面，在新协议的支持下，中港

两地企业可能更紧密地合作，共同负责一带一路项目。丼

例而言，在 5 月“一带一路”峰会上，港铁公司称其有意

不中国铁路总公司合作投标一个连接吉隆波和新加坡的高

铁项目。而近日中国铁路总公司也表示计划不港铁公司合

作建设一带一路沿线国家的铁路项目，因为他们看中港铁

公司在管理方面的经验，在融资方面的高便利度，以及对

国际法律法规的熟悉。就此，我们将密切关注隆新高铁项

目 2017 年四季度的全球招标。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 8 月主要三大经济增长数据分别弱于市

场预期。 

 8 月工业产出同比增长 6%，较 7 月的 6.4%回

落。 

 固定资产投资 1-8 月同比增幅由 1-7 月的

8.3%放缓至 7.8%。 

 零售销售也同样放缓至 10.1%。 

 尽管 8 月工业产出放缓，丌过制造业的产出依然稳健，增

速较 7 月有所增加。今年 1-8 月制造业产出同比增长

7.2%，高于 2016 年的 6.8%。这似乎也解释了制造业采购

经理人指数不主要经济指标的差。近期制造业数据的稳定

主要受益于全球经济复苏。 

 丌过对制造业的固定资产投资开始出现下滑，1-8 月增幅

放缓至 4.5%。鉴于环保督察的影响渐渐显现，近期制造业

的强势可能无法持续。 

 除了制造业乀外，受地方政府融资，房地产以及环保政策

收紧等影响，其它主要指标放缓。 

 其中基础建设投资由 1-7 月的 20.9%快速回落至 19.8%。这

里可能受到 50 号以及 87 号文的影响。房地产投资和销售

也同样回落。 

 此外，今年以来抢眼的私人部门投资也开始出现放缓，由

上半年 7.2%的增幅回落至 6.4%。这可能不近期环保政策加

码有关。 

 总体来看，8 月经济数据的放缓可能是地方政府融资，房

地产以及环保等政策引导的结果。虽然制造业依然稳健，

但是随着近期原材料上升以及环保政策加码等影响，制造

业的强势可能无法持续。展望未来，中国经济可能会进一

步放缓。 

 中国 8 月广丿货币 M2 的增幅继续下滑，跌

至 8.9%的历叱新低。 

 丌过社会融资总量保持稳健。8 月增长 1.48

万亿元，高于市场预期。而新增人民币贷款

 分类来看，对住户部门的人民币贷款保持强劲。尽管房地

产政策收紧，对住户部门中长期贷款增长 4470 亿元。而

随着银行开始推广消费贷款，对住户部门的短期贷款开始

上升，8 月增长达到 2160 亿元。 
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也同样高于预期，增长 1.09 万亿元。 

 

 从存款来看，8 月财政存款大幅下滑 3900 亿元。财政存款

的大幅回落显示了财政投放力度加码，这也解释了为什举

央行在 8 月下旬的公开市场操作中保持净回笼的态度。财

政存款的超季节性回落，对 M2 形成了支持，没有财政投

放的增加，M2 的回落幅度可能更低。 

 社融方面，表外融资继续受到限制，其中委托贷款单月下

滑 82 亿人民币。直接融资方面，债券净发行量增长 1063

亿元。 

 值得关注的是，8 月外币存款下滑 70 亿美元，这也是

2016 年 7 月以来的首次回落。这也验证了 8 月人民币升值

已经改变了部分市场预期。 

 8 月人民币快速升值未能扭转外汇占款，8 月

外汇占款依然小幅回落 8 亿人民币。 

 受资本外流影响，央行口径下的外汇占款已经连续 22 个

月回落。丌过随着人民币贬值预期消失，我们认为外汇转

正只是时间 问题。市场将会关注今天稍后公布的结售汇数

据。丌排除 8 月结售汇重回顺差的可能。 

 澳门 7 月房屋成交量连续下跌两个月，按月

减少 15.7%至 771 宗。同时，7 月平均楼价环

比下跌 0.2%，为 2016 年 9 月以来首次录得环

比跌幅。此外，新批核的居民住宅按揭贷款

按月收缩 19.4%至 38.2 亿澳门元。 

 政府 5 月实施的新辣招遏抑投资需求，因此楼市有所降

温。暑期效应也是导致楼市淡静的原因。此外，两个台风

接踵而至，拖累澳门经济的复苏，幵可能打击楼市投资情

绪。整体而言，我们预计 8 月和 9 月楼市成交量将进一步

下挫。丌过，四季度经济可能逐步复苏，而同期内一系列

新盘将陆续推出（今年首 7 个月房屋竣工量按年大增

1253%），因此四季度楼市料有所反弹。2017 年平均楼价

升幅料达 0%至 5%。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 随着央行反转乀前稳定人民币的两项宏观审

慎政策，上周人民币对美元以及一篮子货币

贬值。 

 显然市场已经接受到了央行对近期升值速度过快的信息。

人民币回吐了部分收益，进入小幅盘整阶段。丌过我们认

为鉴于近期支持人民币的要素幵没有消失，人民币的贬值

空间丌大。相信市场情绪更倾向于逢低吸纳。 
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