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摘要： 

中国境内投资情绪终于反弹，受关于央行窗口指导银行购买信用债传闻以及好于预期的商业银行理财新规影响，中国信

用债收益率普遍下滑 10 个点以上，而中国商业银行股票也出现了较大幅度反弹。 

 

随着违约风险大幅上升以及中美贸易战风险扩大，进一步去杠杆的成本或许已经超过收益。尤其是在中国融资结构出现

较大变化的情况下（社会融资总量中表外融资余额首次出现同比下滑），放宽去杠杆政策显示央行的灵活性。虽然近期

对财政政策的作用的讨论在市场掀起了关注，但是这似乎并不影响央行采取果断的措施来捍卫金融稳定。我们认为短期

内货币政策将继续保持宽松。除了货币政策之外，金融监管也同样出现微调。在违约风险凸现以及中美贸易战下宏观不

确定因素上升的大环境下，商业银行资管新规的微调显示了监管部门的灵活性。排除了政策过紧导致擦枪走火的风险。 

 

应该说不管中国如何想要去杠杆，在成本收益分析出现变化后，中国政策依然会调整。对于汇率来说，成本收益也一样

是个重要的考量。上周美元指数突破 95 是启动人民币新一轮贬值的导火索，但是真正压垮人民币预期的却是，市场并

未看到显著的干预。这也显示在 6.7-6.8 区间内央行并没有一个明显的防守点位，尽管大行在市场上提供美元流动性满

足企业套期保值需求，但是央行基本还是放任市场自己探寻均衡价格。 

 

不过我们认为进一步追高美元/人民币的风险正在上升。这里主要有两个原因。第一，人民币过去一个月的快速贬值已

经成功吸引了特朗普的关注，美国财长和特朗普总统对人民币的评论可能会迫使部分人民币空头获利回吐。第二，人民

币对一篮子货币的价格进一步快速下滑，今天早上已经跌至 93.38，离上次启动逆周期因子时的 92 较为接近。市场需要

当心政策的调整。而外管局发言人上周也曾明确表示中国会使用逆周期措施来管理短期波动。 

 

香港方面，一个月港元拆息由 7 月 13 日的 1.74％上升至 7 月 20 日的 1.87%，主要是因为市场忧虑月结因素，中国铁塔

招股及中资企业 8 月集中派息可能抽紧港元流动性。直至 7 月底，我们预期一个月港元拆息及三个月港元拆息或分别上

试 2％及 2.1％。此外，短端流动性亦可能趋紧，从而带动美元兑港元回落至 7.840-7.845。受港元拆息维持上行走势的

影响，各大银行料再次上调港元定期存款利率。其他方面，上周港交所与沪深交易所达成共识，将合作探讨未来把同股

不同权的股票纳入沪港通和深港通的可行性。事实上，自市场开始部署 A 股入摩，以及 H 股估值不如过去吸引以来，每

月南向净流入资金由 2017 年 1 月至 2018 年 3 月平均 399 亿人民币下跌至 2018 年 4 月至 6 月的 54.7 亿人民币。展望未

来，若“同股不同权”股票纳入沪港通和深港通，或有助带动南向净流入资金温和反弹。最后，评级机构惠誉指出香港

银行业的内地业务风险持续上升。截至 3 月底，香港银行业与内地企业相关的业务按年增长了 14％至 7.8 万亿港元。中

国去杠杆行动提高了民营企业的融资难度。因此，截至 2018 年 3 月底，香港银行业对内地民企的贷款同比增速由 2017

年底的 21.8％加快至 22％。此外，截至 3 月底，对内地民企的贷款占与内地相关贷款的比率达到纪录新高 25％，而与

内地相关贷款占香港银行业总贷款及垫款的比率也创纪录新高 46％。整体而言，在中国经济增长放慢的背景下，我们担

忧香港商业银行与内地企业相关的业务风险正不断上升。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 境内媒体报道央行近期通过窗口指导鼓励金融机

构扩大对实体经济贷款以及投资产业信用债券。

而央行也将通过给与额外的 MLF 资金支持银行的

操作。对于信用债投资，AA+及以上的评级按 1：1

比例给与 MLF，AA+以下评级按 1:2 给与。 

 央行此次窗口指导也在境外市场掀起了讨论是否中国正在

朝着量化宽松或者阴性量化宽松道路走去。确实通过给与

金融机构额外 MLF 资金支持将扩张央行的资产负债表，与

量化宽松效果类似。但是值得注意的是，央行并没有承担

信用债的风险，因此还是此次指导并不算量化宽松。 

 笔者认为这和欧洲央行在金融危机初期使用的长期再融资
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LTRO 更为相像。因为两个操作都不是央行直接为实体经济

提供流动性，而都是通过银行这个中介媒介。LTRO 的背景

是在信用紧缩的时候，为金融持有流动性性较差的资产提

供流动性。目前中国并没有面临流动性问题，只是在信用

利差大幅扩大下为信用资产提供流动性支持。 

 不过与 LTRO 不同的是，中国的窗口指导更为慷慨。欧洲央

行对抵押品一般都会有剃头，但是中国央行不但不需要抵

押品打折，甚至对高收益债券还加入了杠杆功能。 

 笔者认为近期中国政策的调整显示中国去杠杆政策的成本

收益已经出现了变化。随着违约风险大幅上升以及中美贸

易战风险扩大，进一步去杠杆的成本或许已经超过收益。

尤其是在中国融资结构出现较大变化的情况下（社会融资

总量中表外融资余额首次出现同比下滑），放宽去杠杆政

策显示央行的灵活性。 

 虽然近期对财政政策的作用的讨论在市场掀起了关注，但

是这似乎并不影响央行采取果断的措施来捍卫金融稳定。

我们认为短期内货币政策将继续保持宽松。 

 中国银保会公布了商业银行理财业务监督管理办

法的草案。新的理财新规也是 4 月公布的资管新

规的后续，将为商业银行提供具体指导。最终为

打破刚性兑付铺路。 

 和 4 月公布的资管新规一样，理财新规的过渡期也将延长

至 2020 年底。不过理财新规比预期来的宽松。其中，公募

集金的准入门槛由 5 万下调至 1 万。银行理财也可以用来

投资非标资产，不过需要符合期限匹配，限额集中度管理

以及认定标准等要求。此外，在过度期之内，也允许在过

渡期结束之前发行老产品对接未到期资产。 

 在违约风险凸现以及中美贸易战下宏观不确定因素上升的

大环境下，资管新规的微调显示了监管部门的灵活性。排

除了政策过紧导致擦枪走火的风险。 

 中国商务部发言人在上周的新闻发布会上在回答

中国如何应对美方对 2000 亿美元产品征收额外关

税的回应时表示中国将不得不也必然会做出必要

反制。 

 虽然中方表示了反制的决心，但是目前并未公布具体的细

节。笔者认为以牙还牙的方式已经成为历史。这可能会有

助于缓解紧张情绪。 

 由于美元全方位走强、人民币急速走弱，且消息

指中国铁塔可能将上市时间延迟至 8 月第二个星

期，因此港元再次下试弱方兑换保证水平。 

 不过，最新消息指中国铁塔将如期于 7 月 25 日开始招股。

在市场忧虑月结因素，中国铁塔招股及中资企业 8 月集中

派息可能抽紧港元流动性的情况下，一个月及以上年期的

港元流动性保持紧张。因此，一个月港元拆息及三个月港

元拆息分别由 7 月 13 日的 1.74％及 2％上升至 7 月 20 日

的 1.87%和 2.075%。而对未来流动性趋紧的担忧，则驱使

看空港元的投资者保持审慎。这解释了美元兑港元在过去

几个星期内未曾触及 7.85 的原因。直至 7 月底，我们预期

一个月港元拆息及三个月港元拆息或分别上试 2％及

2.1％。此外，短端流动性亦可能趋紧，从而带动美元兑港
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元回落至 7.840-7.845。其他方面，受港元拆息维持上行走

势的影响，各大银行料再次上调港元定期存款利率。 

 上周未，沪深交易所宣布“同股不同权”股票暂

不纳入港股通，主要因为内地投资者尚未熟悉

“同股不同权”股权架构。 

 不过，上周港交所与沪深交易所达成共识，将合作探讨未

来把同股不同权的股票纳入沪港通和深港通的可行性。此

外，三个交易所就三个方面达成共识。第一，互联互通的

进一步优化和完善是双方共同认可和努力的大方向,会继续

健康稳定地发展。第二，会议认为内地投资者对 WVR 公司

还缺乏了解。因此,三所将在沪深港通合资格证券现有纳入

制度基础上加入一个稳定交易期机制。第三，三所达成共

识成立联合工作组，将尽快研究同股不同权公司纳入港股

通合资格证券的新补充机制具体方案和细则。 

 事实上，自市场开始部署 A 股入摩以来，每月南向净流入

资金由 2017 年 1 月至 2018 年 3 月平均 399 亿人民币下跌

至 2018 年 4 月至 6 月的 54.7 亿人民币。相反，同期每月

北向净流入资金由 188 亿人民币上升至 423 亿人民币。另

外，由于港股从 2016 年低位反弹逾 50％，H 股估值不如过

去吸引。恒生 AH 股溢价指数由 2 月 12 日的 137.8 下滑至

7 月 19 日的 118.3。展望未来，随着更多内地企业计划到

香港上市，若“同股不同权”股票纳入沪港通和深港通，

或有助带动南向净流入资金温和反弹。不过，我们认为短

期内南向净流入资金不太可能抵消北向资金净流入。此

外，美元利率持续上升可能加剧新兴市场包括香港市场的

资本外流。而资金逐步外流则可能增添港元的下行压力，

并有助支持港元拆息上升。  

 评级机构惠誉指出香港银行业的内地业务风险持

续上升。截至 3 月底，香港银行业与内地企业相

关的业务按年增长了 14％至 7.8 万亿港元。 

 

 根据金管局数据，截至 3 月底，与内地相关的贷款按年增

速由 2017 年年底的 17.5％放慢至 15.8％。在高基数效应、

借贷成本上升及在岸流动性转趋宽松的情况下，我们预期

2018 年与内地相关的贷款增速将逐渐下滑。不过，中国去

杠杆行动提高了民营企业的融资难度。因此，民企的借贷

需求或逐步转至香港。截至 2018 年 3 月底，香港银行业对

内地民企的贷款同比增速由 2017 年底的 21.8％加快至

22％。此外，截至 3 月底，对内地民企的贷款占与内地相

关贷款的比率达到纪录新高 25％，而与内地相关贷款占香

港银行业总贷款及垫款的比率也创纪录新高 46％。在此情

况下，香港银行业面临的内地业务风险确实不断上升。 

 此外，对建造业、物业发展及投资的贷款，加上家庭债务

占香港银行业总贷款及垫款的 49％。就中小型地产商而

言，空置税可能削弱其盈利。这加上利率逐步上升，或影

响地产商的债务偿还能力。整体而言，在中国经济增长放

慢及利率逐步上升的背景下，我们担忧香港商业银行与内
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地企业及地产商相关的业务风险正不断上升。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 香港第二季失业率维持在超过 20 年低位的

2.8％。 

 旅游相关行业的失业率由 4％进一步下跌至 3.9％，主要受

惠于持续复苏的旅游业。由于中美贸易战对实体经济的影

响依然不确定，贸易业的失业率由 2.3％下跌至 2.2％（自

1998 年来最低）。此外，金融市场趋稳，支持金融业的失

业率由 2.3％下跌至 2.2％。旅游业进一步复苏及经济持续

增长，料有助支持劳动力市场维持紧俏。不过，在贸易战

的影响下，我们担忧贸易及金融活动放慢可能损害相关行

业的招聘情绪。因此，我们维持失业率在下半年轻微上升

至 3％的观点。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币贬值速度上周再次加快。随着美元指数突

破 95，美元/人民币在经历一次不成功的尝试之后

成功突破了 6.70，并迅速上探 6.80。受人民币对

美元加速贬值的影响，人民币指数则进一步回落

至 93.77，年初至今，人民币对其主要贸易伙伴国

贬值已经超过 1.3%。 

 上周虽然美元/人民币成功突破重要心理点位 6.70，但是人

民币中间价依然稳健，与模型预测相仿。这也显示在 6.7-

6.8 区间内央行并没有一个明显的防守点位，尽管大行在市

场上提供美元流动性满足企业套期保值需求，但是央行基

本还是放任市场自己探寻均衡价格。 

 不过我们认为进一步追高美元/人民币的风险正在上升。这

里主要有两个原因。第一，人民币过去一个月的快速贬值

已经成功吸引了特朗普的关注，美国财长和特朗普总统对

人民币的评论可能会迫使部分人民币空头获利回吐。第

二，人民币对一篮子货币的价格进一步快速下滑，今天早

上已经跌至 93.38，离上次启动逆周期因子时的 92 较为接

近。市场需要当心政策的调整。而外管局发言人上周也曾

明确表示中国会使用逆周期措施来管理短期波动。 
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Markets in Financial Instruments Directive (2014/65/EU) (“MiFID”) and the EU’s Markets in Financial Instruments 
Regulation (600/2014) (“MiFIR”) (together referred to as “MiFID II”), or any part thereof, as implemented in any 
jurisdiction. No member of the OCBC Group shall be liable or responsible for the compliance by you or any Relevant Entity 
with any law, rule, regulation, guidance or similar (including, without limitation, MiFID II, as implemented in any 
jurisdiction). 
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