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摘要 

中国股市偷走了原本属于美国股市的头条。没想到这波本应由美股唱主角的调整中，中国股市表现更卖力。上周 CSI300

指数跌幅超过 10%，远远超过道琼斯指数 5.2%的回调。和美股此轮调整类似，上周中国股市的调整背后也由技术面因

素。虽然目前负债端杠杆远低于 2015 年股灾的水平，但是资产端由股权质押引发的杠杆上升成为导火索，而对去杠杆

一刀切的担忧加剧了股票市场的波动。不过此轮中美股市的调整，基本面并没有出现明显恶化。事实上，笔者认为 1 月

的进口数据显示中国的经济复苏势能可能延续到一季度。从原油和电子元件等进口数据来看，1 月进口不仅只是春节错

位的原因，背后也有需求的故事。 

 

汇率方面，上周平淡的收盘却掩盖不了周内的惊心动魄。周三周四随着人民币指数快速突破 97 后，离岸市场上美元/人

民币 24 小时内由 6.2557 低点快速上升至 6.3774 令人难忘。随着人民币指数无遮挡地快速突破 97，市场对于央行可能

干预的紧张情绪使得原本已经拥挤地多人民币头寸显得脆弱。周四人民币的快速贬值正是这种情绪的宣泄引发的头寸调

整。不过虽然上周央行在中间价设定上似乎偶有人工调整痕迹之外，但是央行并没有直接干预的迹象。这与 2018 年央

行工作会议中关于加大市场定价的基调相吻合。对央行干预担忧的回落，使得人民币周五收复多数损失。从好的方面来

看，周四的大跌也再次提醒市场人民币已经进入双向波动区间。任何单边博弈都是不明智的。 

 

中国 2017 年国际收支重新回归双顺差。2017 年非储备资本账户顺差达到 825 亿美元，这也是 2013 年以来中国的非储

备资本账户首次回归顺差。鉴于人民币单边贬值预期以及资本外流不再是现阶段的核心矛盾，中国已经基本退出之前的

资本管制措施。随着资本流出渠道重新打开，或压制人民币单边升值预期。不过 2015 年的教训意味着此次中国的开放

将遵循稳步渐进原则。此外，中国也可能利用新一轮开放来捆绑人民币国际化，从而推广人民币国际化。 

 

香港方面，2 月 5 日至 6 日期间每日南向流入的资金平均达到 91 亿人民币，为深港通开通以来最高。不过，资金南下抄

底未能扭转港股跌势。有鉴于此，我们预计如果主要央行以较预期快的步伐收紧货币政策，那么资本很可能从新兴市场

回流，届时即使有内地资金的支撑，也应该无法避免香港股市调整的局面。至于香港楼市，二手楼价指数再创新高，而

房屋成交量亦进一步反弹。然而，2017 年 12 月新批按揭贷款连续 4 个月下跌。房贷和楼市走势截然相反，反映出近期

楼价上升可能主要由不需要依赖银行贷款的富裕投资者所带动。此外，普通买家可能借助地产发展商提供的高成数贷款

入市。而股市畅旺衍生的财富效应则进一步带动市场恐慌性的购买情绪。不过，我们预期以上提及的两类房屋需求可能

会在今年出现收缩（详见下文）。澳门方面，政府推出三项楼市调控措施。此轮调控措施可能有两个影响。首先，业主

可能被迫出租房屋，这将增加租赁市场的供应。同时新措施将帮助更多潜在首置买家进入市场，因此租房需求可能应声

减少，从而帮助推低租金。其次，新措施可能打击投资需求。然而，新措施也可能导致二手市场的供应量减少。再加上

未来公营及私营房屋的新供应量将缓慢上升，新措施促成的首置需求上升，将使楼价持续上涨。不过，全球流动性收紧

可能会导致股市出现调整，加上利率可能走高，或有助于放缓楼市上升步伐。 
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每周一图：外资净流入中国债券市场金额 1 月创下历史新高，主要以国债配置为主。 

 

来源：Bloomberg, OCBC 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国央行 2018 年工作会议上周召开，会议为今年

政策基调定调。 

 相比于往年工作会议以及近期金融工作基调，笔者认为会

议里有两点最值得关注。第一，就流动性管理问题上，央

行删除了“调节好流动性闸门”，增加了“促进货币信贷

和社会融资规模合理增长“。去年金融去杠杆的一个比较

明显结果就是广义货币 M2 增速和社会融资总量增速剪剪

刀差扩大，虽然 M2 增幅大幅回落至 8.2%，但是社会融资

总量增幅依然保持在 12%附近。这也是为什么去年去杠杆

对实体经济并未带来很大的冲击。不过随着去杠杆深化，

市场也担心这种影响最终可能会传导至实体经济。此次增

加社会融资合理增长，暂时可以解除市场这个后顾之忧。

笔者认为未来中国在去杠杆中不会出现一刀切的现象。 

 第二，汇率方面，增加了“加大市场决定汇率的力度“。

这意味着央行将减少对汇率市场的直接干预。 

 中国外汇管理局局长潘功胜近期撰文表示中国前

期跨境资本流动管理上的宏观审慎政策已经回归

中性。 

 此外，路透上周也报道在搁置两年后，中国重启

 鉴于人民币单边贬值预期以及资本外流不再是现阶段的核

心矛盾，中国已经基本退出之前的资本管制措施。随着资

本流出渠道重新打开，或压制人民币单边升值预期。 

 不过 2015 年的教训意味着此次中国的开放将遵循稳步渐进
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了境内有限合伙人机制（QDLP），允许境外基金

公司在中国集资后用于海外投资。 

原则。此外，中国也可能利用新一轮开放来捆绑人民币国

际化，从而推广人民币国际化。 

 中国 1 月外资净流入债券市场资金再创历史新

高，达到 983 亿元。 

 相对于去年 9 月，当时资金主要以套利为目的，大幅流入

同业存单市场。此次流入更多流入国债市场，显示外资对

人民币资产兴趣上升。笔者认为今年外资继续增持人民币

资产是大趋势，这也有利于稳定中国利率市场。 

 一个月港元拆息下跌速度加快，由 2 月 5 日的

0.91%下降至 2 月 9 日的 0.78%，跌穿我们此前预

计的重要阻力位 0.8%，相信主要还是归因于超宽

松流动性。因此，一个月港元拆息及一个月美元

拆息的息差显著地扩阔至 80 个基点左右水平，为

去年 9 月以来最大。 

 不过，市场似乎已经提早消化息差扩阔带来的影响，自去

年 12 月底以来港元跌约 0.2%，因此近日港元表现异常稳

健。当然，息差扩阔对港元带来的影响也可能被资本流入

以及人民币走强所抵消。在上周首两个交易日，沪港通和

深港通下每日平均南向净流入资金（南向减北向）录得

155.9 亿人民币。  

 然而，从上周三开始，情况有所转变，最后三个交易日每

日平均南向净流入资金录得负 3.8 亿人民币，这反映内地

投资者在农历新年前斩仓。另一方面，中国贸易收支数据

表现远逊预期促使人民币多头平盘，从而扭转人民币近期

的升势。尽管如此，农历新年之前，我们预计企业及家庭

对港元的需求上升。因此，美元兑港元仍可能在

7.8250/7.8300 的水平遇到阻力。 

 恒生指数于 2018 年 2 月 6 日大幅下挫 5.12%，创

自 2015 年 8 月以来最大的单日低幅。这主要由美

国股市急跌衍生的溢出效应所带动。而技术因素

也可能是加剧市场恐慌性抛售的原因之一。 

 事实上，2 月 5 日至 6 日期间每日南向流入的资金（不涉

及北向资金）平均达到 91 亿人民币，为深港通开通以来最

高。不过，资金南下抄底仅减轻恒生指数下行压力，并没

有成功扭转其跌势。有鉴于此，我们预计如果通胀风险持

续升温，从而驱使美联储等主要央行以较预期快的步伐收

紧货币政策，那么资本很可能从新兴市场回流，届时即使

有内地资金的支撑，也应该无法避免香港股市调整的局

面。不过，短期内，基本面如流动性充裕及经济前景展望

乐观尚未转变，因此我们将密切关注近期港股回调是否只

是短暂性事件。 

 澳门政府推出三项楼市调控措施。  第一，出租房屋因空置而获豁免房屋税的规定将会被取

消。第二，在现有印花税的基础上，取得第二个住宅物业

或其权利的取得人需要交付额外楼价 5%的税项，而取得第

三个住宅物业则需要交付额外的 10%税项。第三，持有澳

门身份证的澳门居民，亦符合年龄于 21 至 44 岁的首次置

业买家可以向银行申请按揭贷款成数至 90%。 

 此轮调控措施可能有两个影响。首先，业主可能被迫出租

房屋，这将增加租赁市场的供应。同时新措施将帮助更多

潜在首置买家进入市场，因此租房需求可能应声减少，从

而帮助推低租金。其次，新措施可能打击投资需求。根据

政府资料，2016 年第一季至 2017 年第 4 季期间，超过
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40%的住宅物业买家为非首次置业的买家，而其中 90%的

非首次置业买家为本地居民。然而，新措施也可能导致二

手市场的供应量减少。再加上未来公营及私营房屋的新供

应量将缓慢上升，新措施促成的首置需求上升（政府资料

显示 2016 年第一季至 2017 年第 4 季期间约 60%为首置买

家），将使楼价持续上涨。不过，全球流动性收紧可能会

导致股市出现调整，加上利率可能走高，或有助于放缓楼

市上升步伐。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 1 月外汇储备连续 12 个月上升至 3.161 万亿

美元。 

 总体来看，1 月外汇储备的反弹还是主要受益于 1 月美元

延续跌幅导致的估值效应支持。不过近期人民币快速贬值

逼出的结汇需求可能会进一步帮助中国外汇储备地积累。 

 中国贸易顺差意外由 12 月的 547 亿美元大幅回落

至 203.4 亿美元。贸易顺差超预期回落主要受到进

口大幅上升的影响，1 月进口同比大涨 36.9%，而

出口则同比增长 11.1%。 

 1 月的贸易数据部分受到春节错位效应影响。不过仔细看

进口分类项目，我们认为进口的飙升不完全是季节性因

素，同时也显示中国经济周期复苏的延续。中国 1 月原油

进口量同比大幅增长 19.4%至 4064 万吨，创下单月进口新

高。此外叠加油价的同比上升，这也导致原油进口金额同

比增幅达到 44.7%。此外，1 月的电子元件进口金额同比大

涨 59.9%至 250.9 亿美元。虽然背后有春节因素，但是单从

进口金额来看，1 月的数据是历史第三高。笔者认为，1 月

进口数据不仅仅讲了春节错位的故事，同时也显示了中国

经济复苏动能将至少在 1 季度得以延续。 

 中国 2017 年国际收支重新回归双顺差。其中经常

账户顺差由三季度的 405 亿美元扩大至四季度的

622 亿美元。不过全年来看，2017 年经常账户顺

差占 GDP 比重由 2016 年的 1.9%回落至 1.4%。 

 非储备资本账户四季度重新回到逆差。不过全年

来看，资本账户顺差达到 825 亿美元，这也是

2013 年以来中国的非储备资本账户顺差重新回归

顺差。 

 中国经常账户顺差主要受到货物贸易顺差支持。服务贸易

逆差出现回落迹象，四季度旅游逆差报 539 亿美元，同比

下滑 11.9%。鉴于今年以来中国继续收紧个人信用卡境外

消费上限，笔者认为这可能会进一步控制服务贸易逆差。

因此，笔者预计中国 2018 年经常账户顺差将继续较大规

模。 

 对于非储备资本账户四季度如何回归逆差，目前分类数据

尚未完全公布，因此笔者也不清楚。就目前的数据来看，

四季度外资直接投资净流入达到 410 亿美元。这也意味着

其它领域有较大的资本外流，这可能需要等到分类数据出

来后才能判断。 

 中国 1 月消费者物价指数和生产者物价指数增幅

分别放缓，由 12 月的 1.8%和 4.9%回落至 1.5%和

4.3%。 

 物价指数的回落很大程度受到春节错位的影响。环比来

看，1 月消费者物价指数环比增长 0.6%。笔者认为消费者

物价指数将告别 1 时代，2 月受春节因素影响，预计消费

者物价指数将测试 2.5%，并将在未来几个月保持在 2%的

上方。 
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 生产者物价指数的回落主要受到高基数因素影响，由于去

年上半年生产者物价指数大幅上涨，高基数将抑制生产者

物价指数的上升空间。我们认为今年多数时候生产者物价

指数可能会保持在 5%下方。 

 近期的通胀数据对货币政策的影响有限。不过笔者认为市

场需要在二季度密切关注通胀的走势，如果有任何新的冲

击，不排除消费者物价指数上探 3%。从而可能影响市场对

货币政策的预期。 

 香港 2017 年 12 月二手楼价指数按年上升 14.8%，

并连续 14 个月创历史新高。此外，房屋成交量连

续 2 个月录得升幅，2018 年 1 月按年增长

60.4%。不过，2017 年 12 月新批按揭贷款连续 4

个月下跌，按年减少 14.4%。1 个月港元拆息于

2017 年末抽升可能是打压房贷需求的原因之一。 

 房贷和楼市走势截然相反，反映出近期楼价上升可能主要

由不需要依赖银行贷款的富裕投资者所带动。价值高于

1000 万港元的私人住宅成交量连升两个月，并于今年 1 月

按年增长 88%。此外，普通买家可能借助地产发展商提供

的高成数贷款入市。价值落在 500 万港元至 1000 万港元之

间的私人住宅成交量按年上升 86%。而股市畅旺衍生的财

富效应则进一步带动市场恐慌性的购买情绪。因此，尽管

港元拆息走高，楼市依然重现狂热的局面。 

 不过，我们预期以上提及的两类房屋需求可能会在今年出

现收缩。首先，全球流动性收紧可能导致资金从新兴市场

回流发达国家市场，从而造成股市回调并削弱财富效应。

第二，我们预计最优贷款利率上升的周期可能于今年展

开，由发展商提供以最优贷款利率计价的按揭贷款吸引力

可能会降低。在需求收缩的背景下，新屋供应量上升或能

够为过热的楼市降温。因此，我们坚持房屋成交将维持低

迷，同时二手市场楼价增速将放慢的预计。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 尽管上周美元/人民币收盘基本保持不变，但是平

淡的收盘却掩盖不了周内的惊心动魄。周三周四

随着人民币指数快速突破 97 后，离岸市场上美元/

人民币 24 小时内由 6.2557 低点快速上升至 6.3774

令人难忘。周五人民币指数收在 97 下方。 

 随着人民币指数无遮挡地快速突破 97，市场对于央行可能

干预的紧张情绪使得原本已经拥挤地多人民币头寸显得脆

弱。周四人民币的快速贬值正是这种情绪的宣泄引发的头

寸调整。不过虽然上周央行在中间价设定上似乎偶有人工

调整痕迹之外，但是央行并没有直接干预的迹象。这与

2018 年央行工作会议中关于加大市场定价的基调相吻合。

对央行干预担忧的回落，使得人民币周五收付多数损失。

从好的方面来看，周四的大跌也再次提醒市场人民币已经

进入双向波动区间。任何单边博弈都是不明智的。 

 在农历新年假期前，市场应该继续关注人民币指数在 97-

97.5 区间内的表现。 
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