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摘要 

自特朗普总统公开表示开征关税后，包括美国盟友在内的多数国家都站在道德高地谴责白宫。不过特朗普总统这张贸易

牌打得真不错，随着加拿大、墨西哥和澳大利亚成功拿到豁免金牌，美国的盟友们周末忙着争取关税赦免。当然，要求

关税赦免从来就不在中国的基因中。中美贸易冲突未来几周还将成为市场关注的焦点。 

 

金融改革方面，周小川行长则表示随着中国进入新纪元，可以更大胆推进改革。对于过去几年控制金融风险导致改革放

缓的观点，周行长有不同意见。其认为，控制金融风险和改革不是竞争关系，控制金融风险是改革的一部分。随着风险

的下滑，中国也有更多空间推行改革。对于人民币国际化，周行长表示多数推动国际化的政策措施已经被研究过。言下

之意，央行能做的基本都做了。人民币国际化未来的发展将取决于使用者的需求。政策方面，央行除了进一步开放境内

资本市场之外，可以推的政策有限。 

 

上周公布的中国经济数据继续支持全球共振式复苏的故事。电子元件进口的大幅上升将支持未来中国的出口。中国 2 月

信贷数据基本与市场预期相符合。尽管受春节假期因素影响，2 月中长期贷款需求依然强劲。这一部分与去杠杆下融资

回表有关，不过强劲的中长期贷款将会继续支持经济走势。这也解释了为什么银监会下调贷款拨备率。2 月消费者物价

指数大幅上涨至 2013 年 11 月以来的新高与春节效应有关。不过由于翘尾因素的影响，未来几个月消费者物价指数的回

落幅度有限。预计将继续保持在 2.5%上方。翘尾因素高点在今年 6 月。不过笔者认为近期消费者物价指数的回升还不足

与成为市场担心货币政策进一步收紧的导火索。 

 

汇率方面，人民币继续盘整。我们认为人民币将继续在两会期间保持稳定。近期资本管制措施的调整，笔者认为方向是

对的。人民币也要小心美元走弱的风险，过往的经验告诉我们，每次贸易冲突都以美元走弱而结束（具体请参看上周五

的外汇周报） 

 

香港方面，美元兑港元持续刷新 33 年新高，主要是因为三月 FOMC 之前，市场对港美息差扩大的预期升温。不过，香

港目前仍未出现明显资金外流风险，因此港元未必快速触及 7.85 的弱方兑换保证。一方面，随着美元兑港元不断靠近

7.85，市场开始担忧港美息差收窄。在预知汇率上升和息差收窄将带来损失的情况下，套利交易者或倾向于保持谨慎。

另一方面，美联储三月会议过后，美元拆息或暂时企稳，相反港元贷存率高企、潜在大型 IPO，以及银行为资金外流风

险作准备，皆可能限制港元拆息下行空间。因此，港美息差短期内未必进一步扩大。这也将成为打击套利交易的关键因

素之一。整体而言，我们认为单凭套利交易，未必能够驱使美元兑港元在短期内快速触及 7.85。中期而言，如果全球流

动性进一步收紧，且步伐超乎预期，那么这叠加美国税改或导致资金流出香港，并促使美元兑港元触及 7.85 水平。当

然，我们相信金管局较大规模的外汇储备，将能够帮助其维系联汇制度。然而，就算保住联汇制度，资本外流和金管局

干预市场对经济带来的影响仍难以避免，因为这将推动港元拆息急速上升，及促使银行上调最优贷款利率。再加上未来

房屋供应量的增加以及潜在的股市回调风险，将很大可能导致楼市增速放缓。  

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国将 2018 年经济增长目标定在 6.5%左右，不过

删除了“在实际工作中争取更好结果”的评论。

此外，财政赤字率目标由 3%下调至 2.6%。此外，

中国政府也淡化了 M2 和社会融资总量增长目标。 

 总体来说这是一份非常均衡的工作报告。增长目标的微调

显示中国政府对经济增长放缓容忍度提高。鉴于 6.5%左右

的经济增长已经足够帮助中国取得充分就业，因此没有必

要为获得更高增长而承担额外的风险。同时我们也看到有

些措辞较去年 12 月的中央经济工作会议发生了细微的变

化，譬如管住货币总闸门变成了管好货币总闸门。这也显
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示了中国政府松紧适度的态度。 

 至于赤字率的减少并不代表中国积极财政政策的转向。由

于中国名义 GDP 总量不断增长，即使赤字率小幅回落，赤

字绝对值并没有变化。不过绝对值没有进一步上升，也显

示了中国政府去杠杆和控制风险的决心。 

 至于淡化 M2 这个目标，央行已经在多个场合解释过了。

由于 M2 和经济指标的相关性弱化，M2 对经济的影响较以

前有所回落。这主要是因为传统银行贷款以外的融资方式

对 M2 的影响较以前有很大提高。而易纲副行长在周五的

新闻发布会上也明确表示未来将着力优化存量融资结构，

并盘活存量，相对来说，增量不如以前重要了。 

 中国银监会近期下调拨备覆盖率最低，由原先最

低 150%下调至 120%。 

 根据银监会的表示，由于中国银行业拨备率较国际水平高

出很多，因此有空间下调。而 2017 年中国不良贷款利率得

到控制也同样为调整带来了空间。不过笔者也认为此次调

整也反映了政府“开前门，关偏门”的方针。随着去杠杆

下贷款回表等因素，对银行业的压力可能较以前更大，因

此调整拨备虑也为银行带来了更多灵活便利。 

 刘鹤在两会中表示中美没有贸易战争的意愿。而

中国商务部部长在新闻发布会上也表示贸易战争

没有赢家。中国对美国的贸易顺差可能被高估

25%。如果美国放宽对高科技产品的出口，中美贸

易顺差可能可以缩减 35%。 

 中国方面的信息显示中美还会继续就贸易问题进行谈判，

尽管下一步谈判细节并未公布。特朗普总统这张贸易牌似

乎打得不错，澳大利亚成功拿到豁免金牌，也让美国的盟

友周末忙着争取关税赦免。当然，要求关税赦免从来就不

在中国的基因中。中美贸易冲突未来几周还将成为市场关

注的焦点。 

 中国央行在两会的新闻发布会上传递了未来金融

改革和发展的方向。 

 对于去杠杆导致名义利率上升的问题。副行长易纲建议市

场关注实际利率。而去年实际利率总体保持平稳。 

 金融改革方面，周小川行长则表示随着中国进入新纪元，

可以更大胆推进改革。对于过去几年控制金融风险导致改

革放缓的观点，周行长有不同意见。其认为，控制金融风

险和改革不是竞争关系，控制金融风险是改革的一部分。

随着风险的下滑，中国也有更多空间推行改革。周行长认

为 M2 增幅低于名义 GDP 增幅显示中国去杠杆取得成果。

而目前杠杆率已经趋稳。 

 对于人民币国际化，周行长表示多数推动国际化的政策措

施已经被研究过。言下之意，央行能做的基本都做了。人

民币国际化未来的发展将取决于使用者的需求。政策方

面，央行除了进一步开放境内资本市场之外，可以推的政

策有限。 

 美元兑港元持续刷新 33 年新高，主要是因为三月

FOMC 之前，市场对港美息差扩大的预期升温。3

月 8 日一个月美元和港元拆息之差扩大至 2008 年

 然而，除了美联储之外，其他主要央行对收紧政策仍保持

谨慎态度，因此资金料继续流入新兴市场，而内地投资者

分散投资风险的需求也可能驱使他们继续涉足港股市场。
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以来最高水平 105 个基点。 在此情況下，香港的资金外流风险依然有限。因此，港元

未必快速触及 7.85 的弱方兑换保证。一方面，如果越来越

多投资者沽空港币，港币将快速触及弱方兑换保证，届时

金管局将进行干预，并推高港元汇率和利率。因此，随着

美元兑港元不断靠近 7.85，市场开始担忧港美息差收窄（3

月 9 日 12 个月美元兑港元远期点子由 2 月 27 日的-617 攀

升至-365，同时一年期港元利率互换则达到 2008 年以来最

高水平 1.85%）。在预知汇率上升和息差收窄将带来损失

的情况下，套利交易者或倾向于保持谨慎。 

 另一方面，美联储三月会议过后，美元拆息或暂时企稳，

相反港元贷存率高企、潜在大型 IPO，以及银行为资金外流

风险作准备，皆可能限制港元拆息下行空间。因此，港美

息差短期内未必进一步扩大。这也将成为打击套利交易的

关键因素之一。整体而言，我们认为单凭套利交易，未必

能够驱使美元兑港元在短期内快速触及 7.85。 

 中期而言，如果全球流动性进一步收紧，且步伐超乎预

期，那么这叠加美国税改或导致资金流出香港，并促使美

元兑港元触及 7.85 水平。当然，我们相信金管局较大规模

的外汇储备，将能够帮助其维系联汇制度。根据金管局数

据显示，香港于 2018 年 2 月底的官方外汇储备资产为

4435 亿美元，远超 2008 年全球金融危机爆发以来预计流

入香港的 1300 亿美元。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 2 月外汇储备下滑至 3.134 万亿美元，2017

年 1 月以来的首次单月下滑。 

 虽然 2 月春节前，市场曾出现一部分企业结汇需求。但是

由美元升值以及全球股市回调引发的估值效应的变化，成

为 2 月外汇储备下滑的主要原因。而外管局局长潘功胜在

上周五央行新闻发布会上也表达了同样的观点。 

 鉴于中国多数资本管制措施已经回归中性，未来资本流动

更为均衡。购汇需求的上升可能会抑制外汇储备的上升。 

 中国 2 月贸易数据再超预期。其中美元计价的出

口同比大幅增长 44.5%而进口虽受农历新年影响，

同比依然增长 6.3%，好于市场预期。 

 分国别来看，中国对美国、欧盟和日本三大发达经济体的

出口分别增长 46.1%，42.4%和 31.2%。而东盟等发展中经

济体对中国产品的需求也同样强劲，同比增长 36.2%。这

显示在全球共振复苏下，外需对中国经济将继续带来支

持。 

 进口增幅放缓主要受到农历新年因素影响。从进口量角度

来看，原油和铁矿石进口增幅放缓至 1.5%和 0.9%。不过受

油价走高的影响，原油进口金额同比依然强劲增长

26.4%。 
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 值得关注的是，内需对电子元件的需求超预期强劲。2 月

同比增长 14.8%，1 月和 2 月叠加同比增幅达到 36.5%。由

于中国电子元件进口与出口有显著相关性，并领先一个月

左右。我们认为这对未来出口还将起到支持。 

 最后，2 月数据显示中美贸易顺差维持在高点，2 月顺差达

到 209.6 亿美元，创下有记录以来 2 月顺差的历史新高。

这可能也解释了为什么近期中美贸易冲突升级。 

 中国 2 月信贷数据基本与市场预期相符合。2 月新

增人民币贷款 8393 亿元。社会融资总量增长 1.17

万亿元。广义货币 M2 增幅小幅回升至 8.8%。 

 尽管受春节假期因素影响，2 月中长期贷款需求依然强

劲。居民部门和企业部门中长期贷款增长 9805 亿元，超过

新增人民币贷款增长总量。这一部分与去杠杆下融资回表

有关，不过强劲的中长期贷款将会继续支持经济走势。 

 随着贷款 回表，表外融资继续放缓，其中委托贷款连续第

二个月回落。目前来看，融资回表将成为趋势，这也解释

了为什么银监会下调贷款拨备率。 

 此外，外币存款在 1 月大涨 448 亿美元后，2 月保持不

变。显示市场正在重新调节汇率预期。 

 中国 2 月消费者物价指数超预期，同比增长

2.9%，生产者物价指数则如预期继续回落至

3.7%。  

 2 月消费者物价指数大幅上涨至 2013 年 11 月以来的新高

与春节效应有关。不过由于翘尾因素的影响，未来几个月

消费者物价指数的回落幅度有限。预计将继续保持在 2.5%

上方。翘尾因素高点在今年 6 月。不过笔者认为近期消费

者物价指数的回升还不足与成为市场担心货币政策进一步

收紧的导火索。 

 香港今年 1 月份二手楼市价格指数连续第 15 个月

创历史新高，按年上升 15.4%。另外，2 月房屋成

交量连续第三个月上升，按年增加 34%至 5482

宗。 

 由于政府放宽换楼客的相关楼市调控政策，因此房屋成交

量可能在未来数月温和反弹。另外，流动性宽裕使一个月

港元拆息持续受压。银行趁机进一步下调 H 按利率，由一

个月港元拆息加 1.3%下调至一个月港元拆息加 1.25%。这

加上此前银行业相继推出的定息按揭贷款计划，或鼓励潜

在买家入市。因此，在扭转了连续四个月的跌幅之后，新

批核按揭贷款可能于短期内继续反弹（1 月按年上升

34.8%，按月增长 37.2%）。然而，近期股市波动性上升，

造成财富效应减弱。这可能打击投资者买房的欲望。如果

全球央行收紧政策的速度超乎预期，资金由新兴市场回流

发达市场，可能对风险资产带来冲击，并促使香港银行业

开启最优贷款利率的调整周期。在此情况下，楼市需求或

受到抑制。此外，政府正计划以推出较此前预期更多的公

营和私营房屋。这或为过热楼市降温。整体而言，我们依

然相信今年楼市价格增速将有所放缓。 

 2018 年 1 月香港零售销售额按年增长 4.1%，表现

不及预期。其中食品、酒类饮品及烟草的销售额

按年回落 5.4%，达到 2017 年 2 月以来最大跌幅，

 至于其他主要零售商，其中衣物、鞋类及有关制品的销售

额按年微涨 0.9%。耐用消费品和珠宝首饰、钟表及名贵礼

物的销售额则分别按年上升 20.5%和 10.4%，这强化了我们
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主要是因为春节时间错位。另外，超级市场商品

的销售额也按年下挫 13.3%。 

对旅游业营业情况改善并支持零售业的预期。此外，港元

随着美元对其他货币保持弱势，以及亚洲地区可持续的经

济增长，也提振了旅客消费信心。另一方面，本地劳动力

市场紧俏（失业率下降至两年新低）以及股市和楼市带来

的财富效应，支持消费者信心。因此，我们对今年零售业

表现优于去年的预期保持不变。这可能对零售商铺租金

（2017 年 12 月按年上升 4.1%）及价格（2017 年 12 月按

年增长 7.5%）带来上升压力。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周对美元走稳。不过人民币指数小幅回

落，收盘在 95.95。 

 我们认为人民币将继续在两会期间保持稳定。近期资本管

制措施的调整，笔者认为方向是对的。人民币也要小心美

元走弱的风险，过往的经验告诉我们，每次贸易冲突都以

美元走弱而结束。 
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