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摘要： 

虽然中国副总理刘鹤将不会如之前市场猜测地在 G20 会议之前前往美国，但是美国首席贸易代表莱特西泽将参加 G20 会

议给了市场双方可能在阿根廷展开进一步协商的希望。此外，纳瓦罗的缺席也为市场注入了一些乐观情绪。未来几周市

场需要关注的是中国是否有能力说服美国延迟上调关税的时间。美国原定于明年 1 月起将关税率由目前的 10%提高至

25%。如果美国延迟关税调整时间的话，这或许有利于市场情绪。 

 

不过从长期来看，贸易战可能只是中美冲突的前哨站。或许美国会延迟上调关税的时间，但是美国的焦点可能会更集中

在科技领域。2019 年中美冲突的最大风险之一就是美国是否会加码对华科技禁运。 

 

中国进一步加码金融市场开放。德国保险巨头安联保险获得银监会批文，将成为第一家外资完全控股的保险公司。此

外，中国也兑现了对境外机构投资者在境内债券市场取得的债券利息收入免税的承诺。 

 

此外，最新公布的央行其他存款性公司资产负债表和央行资产负债表的意外变化验证了之前市场对央行可能在 10 月展

开了正回购操作的猜测。结合央行暂停逆回购操作，显示央行对流动性的精确调控，在宽松预期大行其道之下，依然没

有放松对杠杆率的监管。 

 

香港方面，上周一个月港元拆息亦下跌至今年 5 月底以来最低的 0.989%。港元流动性维持宽松，主要归因于以下几个因

素。第一，近期没有季节性因素或大型 IPO 在干扰港元流动性。第二，利率逐步上升、本地经济增长放慢，以及对中美

贸易战的担忧，令贷款需求转弱。第三，资金持续通过沪港通及深港通温和地流入香港。不过，短端流动性开始出现收

紧的迹象。例如，一个月港元拆息于 11 月 23 日由六个月低位回升至 1.08%。事实上，银行业总结余较今年 5 月底减少

30%至 764 亿港元。由于过去半年内流动性有所收紧，一个月港元拆息跌至六个月低位显然难以持续。踏入月末和年

末，我们预计年结因素及 12 月上调最优贷款利率的预期，将使短端流动性将进一步收紧。目前，我们依然相信一个月

港元拆息可能重返 2%上方。三个月港元拆息亦可能上试 9 月的高位 2.28%。澳门方面，第三季 GDP 按年增速由二季度

的 5.9%显著放慢至 1.6%，为 2016 年二季度以来最弱。中美贸易战、强澳门元、中国经济增速放缓，以及大型项目相继

落成，是导致澳门三季度经济增速下滑的主要原因。这些因素可能继续打击旅游活动及休闲博彩需求，从而导致经济增

速在未来数季继续放缓。另外，贵宾博彩需求可能因为中国经济增长放慢、反洗钱政策风险及借贷成本上升而受到冲

击。不过，从好的方面来看，澳门政府增加基建投资的计划，或有助缓和建筑投资的跌势。整体而言，我们预期澳门

2018 年 GDP 按年增长 5%，而 2019 年增速则可能放缓至 2%-3%。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 美国贸易代表处上周公布了 301 调查的更新版。

新版本结论是中国并没有本质上改变不公平、不

合理以及扭曲市场的行为。 

 此外，华尔街日报也报道说美国正在说服其盟友

不要使用华为的电信设备。 

 随着 G20 会议的临近，中美贸易谈判再次回到聚光灯下。

市场对双方无法达成具体协议已经有了心理准备。不过双

方就未来协商达成框架性协议的可能性依然较高。 

 虽然中国副总理刘鹤将不会如之前市场猜测地在 G20 会议

之前前往美国，但是美国首席贸易代表莱特西泽将参加

G20 会议给了市场双方可能在阿根廷展开进一步协商的希

望。此外，纳瓦罗的缺席也为市场注入了一些乐观情绪。 

 未来几周市场需要关注的是中国是否有能力说服美国延迟

上调关税的时间。美国原定于明年 1 月起将关税率由目前

的 10%提高至 25%。如果美国延迟关税调整时间的话，这
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或许有利于市场情绪。 

 不过从长期来看，贸易战可能只是中美冲突的前哨站。或

许美国会延迟上调关税的时间，但是美国的焦点可能会更

集中在科技领域。2019 年中美冲突的最大风险之一就是美

国是否会加码对华科技禁运。这将对中国的高科技企业产

生冲击。 

 央行最新公布的 10 月其他存款性公司资产负债表

显示对央行债权意外上升 3800 亿元。 

 此外，央行自 10 月 26 日以来，尚未展开逆回购

操作为市场注入流动性。 

 存款性公司资产负债表和央行资产负债表的意外变化验证

了之前市场对央行可能在 10 月展开了正回购操作的猜测。

结合央行暂停逆回购操作，显示央行对流动性的精确调

控，在宽松预期大行其道之下，依然没有放松对杠杆率的

监管。 

 中国进一步加码金融市场开放。德国保险巨头安

联保险获得银监会批文，将成为第一家外资完全

控股的保险公司。 

 此外，中国也兑现了对境外机构投资者在境内债

券市场取得的债券利息收入免税的承诺。现在至

2021 年 11 月，利息收入的企业所得税和增值税都

将被免除。 

 外资全资控股的保险公司以及利息收入免税都是金融市场

的里程碑，有利于吸引更多资金投资和参与到中国金融市

场的开放。 

 上周，短端港元流动性保持充裕。美元兑港元远

期点子扩阔至今年 4 月份以来最大。一个月港元

拆息亦下跌至今年 5 月底以来最低的 0.989%，较

9 月份的高位 2.274%下跌了 128.5 个基点。 

 港元流动性维持宽松，主要归因于以下几个因素。第一，

近期没有季节性因素或大型 IPO 在干扰港元流动性。第

二，利率逐步上升、本地经济增长放慢，以及对中美贸易

战的担忧，令贷款需求转弱。第三，资金持续通过沪港通

及深港通温和地流入香港。  

 不过，周五短端流动性开始出现收紧的迹象。例如，一个

月港元拆息于 11 月 23 日由六个月低位回升至 1.08%。美

元兑港元远期点子亦全面收窄。事实上，银行业总结余较

今年 5 月底减少 30%至 764 亿港元。由于过去半年内流动

性有所收紧，一个月港元拆息跌至六个月低位显然难以持

续。 

 踏入月末和年末，各大银行料逐渐开始预留资金以“修饰

橱窗”，而市场参与者也将开始筹集资金，为年结因素及

12 月上调最优贷款利率预期可能造成的资金紧张局面提前

做准备，因此我们预期短端流动性将进一步收紧。目前，

我们依然相信一个月港元拆息可能重返 2%上方。三个月港

元拆息亦可能上试 9 月的高位 2.28%。在资金趋紧的情况

下，各大银行可能再度上调港元定期存款利率，以争夺客

户存款。届时，资金成本的上升依然可能驱使银行业于 12

月上调最优惠贷款利率 12.5 个基点。 
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 香港金管局公布第三批银色债券发行详情。此批

银色债券的目标发行规模为 30 亿港元，而年期则

与过去两批一致，为 3 年。 

 另外，债券利息每半年发放一次，与香港通胀挂钩，且不

少于 3%（高于以往的 2%）。3%的利息比市场上大部分港

元定期存款的利率高。因此，我们预计这一批银色债券，

对于拥有闲置资金而又缺乏投资经验的老龄人而言具备一

定的吸引力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国央行口径下外汇占款下滑 916 亿元，连续第

三个月下滑。 

 外汇占款持续下滑，显示资本外流压力有所上升。不过目

前外流的数量依然可控 

 香港 8-10 月失业率连续第七个月维持在逾 20 年低

位的 2.8%。 

 这反映劳动力市场维持紧俏。尽管如此，在一系列外围不

确定因素的影响下，招聘情绪可能在未来数季转弱。按行

业分类而言，第一，贸易业的失业率下降至 2.3%，为今年

第二季以来最低。这可能是因为贸易商赶在中美贸易战进

一步升级之前兑付订单，从而对劳动力的需求有所上升。

若中美贸易冲突演变成一场持久战，香港的贸易业及其就

业情况料受到冲击。第二，零售业的失业率维持在接近 5

年低位的 3.9%。不过，受中美贸易战、中国经济增速放缓

及强港元的拖累，旅客消费意欲下降，从而削弱零售销售

的增长。此外，近期股市回调，以及利率上升，亦打击了

本地的消费情绪。因此，我们预期零售业的失业率将逐步

上升。第三，金融业的失业率下跌至 2%，为今年 2 月以来

最低。然而，利率上升、股市回调削弱财富效应，以及政

府承诺增加公屋供应，这三个因素叠加使楼市逐渐降温。

因此，房地产行业的招募情绪料有所恶化。而股市回调及

本地利率上调周期的开启，亦可能利淡整个金融业的前景

及其就业情况。总括而言，我们预期整体失业率在未来数

季可能逐渐上升至 2.9%。 

 澳门第三季 GDP 按年增速由二季度的 5.9%显著放

慢至 1.6%，为 2016 年二季度以来最弱。 

 政府估计台风山竹为澳门造成 15.5 亿澳门元的经济损失。

不过，这远低于去年第三季台风天鸽所造成的 125.5 亿澳

门元经济损失。因此，恶劣天气并不能解释第三季经济增

长的显著放慢。反而，中美贸易战、强澳门元、中国经济

增速放缓，以及大型项目相继落成，才是导致澳门三季度

经济增速下滑的主要原因。具体而言，作为澳门经济增长

的主要引擎，服务业出口的按年升幅收缩至 2016 年第三季

以来最弱的 6.3%。私人消费的同比增速亦由今年第二季的

5.9%滑落至第三季的 4.1%。此外，随着大型娱乐及基建项

目相继落成，私人建筑投资按年下挫 20.6%，而公共建筑

投资也按年急跌 45.7%。 
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 未来数季，我们预期经济将保持缓慢的增速。首先，尽管

基建设施改善为旅游业及赌场中场业务提供支持，但这两

大行业的发展仍可能受制于强澳门元、中国经济增长放慢

及亚洲经济前景不明朗。其次，赌场贵宾厅业务可能因为

中国经济增长放慢、反洗钱政策风险及借贷成本上升而受

到冲击。再者，中美之间持久的贸易战可能遏抑贸易活动

及打击本地消费情绪。不过，从好的方面来看，澳门政府

增加基建投资的计划，或有助缓和建筑投资的跌势。此

外，由于澳门第三季月工资中位数按年增长 6.7%，私人消

费或维持温和的增长。整体而言，我们预期澳门 2018 年

GDP 按年增长 5%，而 2019 年增速则可能放缓至 2%-3%。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周窄幅波动。美元/人民币和人民币指数

基本持平。 

 随着油价大幅回落，市场重新审视美联储加息概率，抑制

了美元上升空间。本周美联储头三号人物将分别发表讲

话，人民币可能会从中寻找线索。 

 此外，市场也将关注本周末的中美贸易协商。任何关于贸

易的新闻都有可能会影响人民币走势。 
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