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摘要： 

市场风险情绪上周意外大幅复苏。这或许与中美双方新一轮贸易战关税率低于预期有关。此外，中国对社保缴费问题的

快速回应也显示政府努力提高政策一致性的努力，而这种努力或许也对国内情绪起到了支持。此外，央行意外的 MLF 操

作注入流动性也同样有利于风险情绪。 

 

贸易战方面，中国如预期报复。此外，中国拒绝了美国的谈判要求，9 月将不会派团去华盛顿。在 11 月美国中期选举之

前，中国可能也不会和美国展开有意义的协商。这也意味着从现在到 11 月中美贸易战好转的可能性已经不大。中国政

府公布了《中共中央国务院关于完善促进消费体制机制 进一步激发居民消费潜力的若干意见》，意见也包括了深化收入

分配制度改革，改善居民消费能力和预期。 

 

汇率方面，受贸易战升级以及中国注入流动性因素的影响，人民币上周依然处在贬值压力下，不过随着李总理在世界经

济论坛上再次重申中国不会使用人民币贬值作为武器，人民币小幅走高。随着人民币指数重新回落，市场需要关注央行

是否采取干预措施来防守这个区间。而上周央行在离岸市场建立央票系统很有可能是维持人民币在离岸市场稳定的一个

重要工具。 

 

香港方面，上周五早盘港元创 2003 年 9 月以来最大升幅，主要是因为市场对流动性趋紧的担忧，使港元沽盘集中止损

或平仓。继而加剧港元升势。海底捞 IPO 冻结的逾 30 亿港元要等到本周才会被释放。再加上季结效应、中秋节及国庆

节假期的影响，短期内短端流动性料保持紧张。因此，我们预计 9 月底一个月港元拆息和三个月港元拆息可能分别进一

步上试 2%及 2.2%。在此情况下，套息交易或暂时离场，而美元/港元亦可能继续在 7.85 下方徘徊。短期内，金管局无

须出手接盘，意味着银行业总结余将稳定在当前 763 亿港元的水平。尽管如此，但是在资金成本持续上升的情况下，银

行业上调最优贷款利率的压力仍逐渐增大。自 6 月起，港元拆息上扬驱使各大商业银行上调港元定期存款利率。由于中

小型银行提供的定存利率较高，我们估计该类银行成功吸纳了新资金，并导致大型银行的活期存款减少。数据亦为我们

的猜测提供了一定的支持。7 月港元定期存款按年增长 14.1%，增速创 2017 年 8 月以来最高。而 7 月港元活期存款则按

年下跌 1.2%，为 2012 年 5 月以来首次录得同比跌幅。此外，港元定期存款占总港元存款的比例亦上升至 2014 年 6 月

以来新高的 38.1%。为了防止客户将资金转移至中小型银行，大型银行上周进一步上调新造港元定期存款的利率。由于

同业拆借市场的融资成本不断上升，大型银行此举可能驱使中小型银行进一步提高定存利率，以吸引零售客户的资金。

整体而言，随着融资成本逐步上升，我们预计银行业年内将上调最优贷款利率 25 个基点。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国按照计划对 600 亿美元的美国产品征收额外

关税，关税率介于 5%-10%之间，略低于市场预

期。此外，中国拒绝了美国的谈判要求，9 月将不

会派团去华盛顿。 

 市场风险情绪上周意外大幅复苏。这或许与中美双方新一

轮贸易战关税率低于预期有关。不过鉴于中国内部已经形

成共识，中国单边妥协的可能性已经很低，整个贸易战将

演变成温水煮青蛙的局面。此外，在 11 月美国中期选举之

前，中国可能也不会和美国展开有意义的协商。这也意味

着从现在到 11 月中美贸易战好转的可能性已经不大。 

 中国政府公布了《中共中央国务院关于完善促进

消费体制机制 进一步激发居民消费潜力的若干意

见》，意见也包括了深化收入分配制度改革，改

善居民消费能力和预期。 

 扩大内需是对冲贸易战冲击的最直接有效的方法之一。而

改善收入分配机制又是激发居民消费潜力的必要条件。中

国收入改革与国企改革也息息相关。最终需要市场化方式

来定价。 
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 央行与香港金融管理签订备忘录，就通过金管局

的 CMU 在离岸市场发行央票，来管理离岸人民币

流动性。 

 新的央票系统有利于晚上离岸人民币的收益曲线，满足部

分投资者对短期的高质量的人民币资产的需求，从而进一

步奠定香港作为人民币离岸中心的地位。 

 虽然央票在境内市场已经很少使用，但是在 2002 年以来，

央票在对冲资本流入中扮演了重要的角色。虽然目前离岸

市场上的流动性较 2014 年的高点已经差了很多，但是此时

央行推出这个工具，除了支持人民币离岸市场的建设之

外，也可以通过对离岸流动性的管理，从而维持人民币汇

率的稳定。 

 上周央行超预期地展开了 2650 亿一年期的 MLF 操

作。 

 此次 MLF 旨在缓解大量地方政府专项债发行的压力以及满

足季末以及国庆长假之前的流动性需求。 

 李克强总理在夏季世界经济论坛中重申中国不会

走大水漫灌的老路。此外，他也否认了近期人民

币贬值是中国政府引导的。他表示人民币单边贬

值成功超过收益，竞争性贬值不是中国的选择。 

 从成本收益角度分析，我们同意人民币贬值的成本正在大

幅上升。随着中国领导层重申人民币贬值不是贸易战的武

器，我们认为贸易战对人民币的边际影响正在减弱。 

 上周五港元创 2003 年 9 月以来最大升幅，主要是

因为市场对流动性趋紧的担忧，使港元沽盘集中

止损或平仓。继而加剧港元升势。 

 一个月港元拆息由 9 月 14 日的 1.7%上升至 9 月

21 日的 1.89%。 

 尽管美团 IPO 冻结的资金于上周回流市场，但海底捞 IPO

冻结的逾 30 亿港元要等到本周才会被释放。再加上季结效

应、中秋节及国庆节假期的影响，短期内短端流动性料保

持紧张。因此，我们预计 9 月底一个月港元拆息和三个月

港元拆息（目前达 2.125%）可能分别进一步上试 2%及

2.2%。在此情况下，套息交易或暂时离场，而美元/港元亦

可能继续在 7.85 下方徘徊。 

 尽管如此，我们认为继续高追港币的风险较大。具体而

言，由于美联储 9 月大概率加息，美元拆息将随之上涨。

相反，香港银行业总结余规模依然较大（目前为 763 亿港

元），随着季节性因素消退及 IPO 冻结资金回流市场，港

元流动性可能有所改善，从而导致港元拆息回落。如果港

美息差再度扩大，套利交易依然可能回归，并导致港元回

吐涨幅。  

 受到飓风山竹的影响，澳门赌场暂停营业 33 小

时。我们估计这可能导致澳门博彩业毛收入减少

约 11.5 亿澳门元。 

 此前，澳门政府估计去年 8 月台风天鸽为澳门造成 125 亿

澳门元的经济损失。相比之下，由于政府与市民的沟通有

所改善，且预防措施较为充足，飓风山竹对澳门整体经济

的影响料较轻微。撇除台风的影响，未来数月内，澳门博

彩业毛收入增速仍可能逐渐放缓，背后原因主要有以下几

个。第一，人民币转弱及中国经济增长放慢可能为澳门旅

游业造成负面影响，并令中国旅客（占总入境旅客逾

70%）减少赌注。第二，中美贸易战及新兴市场动荡为亚

洲经济前景蒙上阴影，这可能导致亚洲旅客减少访澳。第

三，有关反洗钱的政策风险及高借贷成本可能为贵宾厅业
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务带来冲击。整体而言，我们预期 2018 年博彩毛收入按年

增长约 15%，而 2019 年可能按年增长 2%-5%。不过，中秋

节及国庆假期料为澳门的旅游业及博彩业提供一定支持。

另外，今年内港珠澳大桥通车，也可能有助减轻博彩业毛

收入的下行压力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国地方政府 8 月加快发债节奏，8 月新发行

8829.7 亿元地方政府债。其中包括 5266 亿的专项

债。地方政府债存量达到 17.67 万亿。 

 由于宽货币制约越来越大，中国将更多依赖积极的财政政

策在增长和金融稳定之前形成平衡。随着中国鼓励地方政

府加快专项债的发行，我们预计未来地方债供给将扩大。 

 根据金管局数据显示，截至 8 月底，反映平均资

金成本的综合利率连续六个月上升，由 2 月的

0.37%上涨至 8 月的 0.66%。 

 自 6 月起，港元拆息上扬驱使各大商业银行上调港元定期

存款利率。由于中小型银行提供的定存利率较高，我们估

计该类银行成功吸纳了新资金，并导致大型银行的活期存

款减少。数据亦为我们的猜测提供了一定的支持。7 月港

元定期存款按年增长 14.1%，增速创 2017 年 8 月以来最

高。而 7 月港元活期存款则按年下跌 1.2%，为 2012 年 5

月以来首次录得同比跌幅。此外，港元定期存款占总港元

存款的比例亦上升至 2014 年 6 月以来新高的 38.1%。 

 为了防止客户将资金转移至中小型银行，大型银行上周进

一步上调新造港元定期存款的利率。由于同业拆借市场的

融资成本不断上升，大型银行此举可能驱使中小型银行进

一步提高定存利率，以吸引零售客户的资金。整体而言，

随着融资成本逐步上升，我们预计银行业年内将上调最优

贷款利率 25 个基点。 

 香港 6 月至 8 月失业率维持在逾 20 年低位的

2.8%。 

 尽管如此，各行业的就业情况不尽相同。零售业的失业率

由 4%下降至 2012 年初以来新低 3.9%。不过，人民币转弱

及亚洲经济前景不明朗，可能利淡香港的旅游业。楼市降

温及股市调整亦可能损害消费情绪。因此，零售业就业情

况的改善未必可持续。此外，贸易业的失业率由 2.3%上升

至 2.5%，主要受到贸易战风险的拖累。金融业方面，失业

率由 2%上升至 2.1%。受到贸易战风险及新兴市场动荡的

影响，股市转弱及金融活动放慢，料将打击该行业的招聘

意欲。展望未来，随着全球进入收紧货币政策的周期，加

上中国经济放慢及贸易战风险，香港经济前景或受影响。

全港各大行业的招聘情绪也可能转弱。我们预期下个季度

失业率可能上升至 2.9%。 
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人民币 

事件 华侨银行观点 

 尽管上周美元在全球市场走弱，但是人民币却依

然被困在 6.80-6.90 的区间内。这导致人民币指数

重新走弱，滑落至 92.65。 

 受贸易战升级以及中国注入流动性因素的影响，人民币上

周依然处在贬值压力下，不过随着李总理在世界经济论坛

上再次重申中国不会使用人民币贬值作为武器，人民币小

幅走高。 

 随着人民币指数重新回落，市场需要关注央行是否采取干

预措施来防守这个区间。而上周央行在离岸市场建立央票

系统很有可能是维持人民币在离岸市场稳定的一个重要工

具。 
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