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摘要： 

随着中国被迫反击，贸易战争上周五正式拉开帷幕。从好的方面来看，周末特朗普政府没有更多关于中美贸易战的威

胁，此外特朗普本周将开始其欧洲之行，焦点可能也将转移到欧美贸易和关系上。此外，市场也期望包括英国和欧洲的

官员对特朗普施压来缓解全球贸易冲突。在没有进一步的坏消息之前，这些期望可能有助于缓建市场的紧张情绪。笔者

认为，短期内演变成全面贸易战的可能性也不大。对于特朗普来说，目前这种温水煮青蛙的模式可能更有利于其中期选

举策略，一方面其强硬态度将继续为选民注入鸡血，另一方面，又可以避免全面冲突对经济可能产生的直接冲击。 

 

中国对金融开放的承诺并没有被近期贸易战和人民币贬值所打破。中国 6 月连续第三个月扩大 QDII 的额度至 1033 亿美

元。中国证监会就新的通知向社会公开征求意见。逐步推进对外开放原则。允许包括在境内工作的外国人以及 A 股上市

公司中在境外工作并参与股权激励的外籍员工。此外，中国银保会主席郭树清也表示将会加快改革开放的步伐。 

 

汇率方面，在包括央行行长和副行长在内的多位官员同时表示了对人民币走势关注之后，人民币对美元长达两周半的快

速贬值暂时中止。我们认为相比 2015 年，央行干预力度会大幅减少。未来人民币走势很大程度还是取决于美元以及中

美贸易战发展进程，如果中美贸易战进一步恶化的话，不排除美元/人民币继续走高的可能性。但是未来如果人民币贬

值再次加速并超越周期的话，不排除央行会加大干预力度。至于如何定义周期，笔者认为最好的参照物还是人民币指

数，一旦人民币指数出现大幅回落的话，譬如短期内快速回落至 93-94，央行可能会考虑逆周期措施，而这些逆周期措

施中最简单的就是人民币中间价的逆周期因子。 

 

香港方面，随着小米上市计划所冻结的资金回流市场，短端流动性得以改善。因此，一个月港元拆息由 7 月 4 日的

2.04%下滑至 7 月 6 日的 1.696%。展望未来，我们预期港元拆息仍存在回落的空间，主要因为在股市情绪低迷的情况

下，市场参与者应该不会像过去两个月般过于进取地为未来 IPO 提前囤积大量资金。不过，由于未来几个大型 IPO 招股

仍将冻结一定规模的资金，因此我们并不认为港元拆息会显著回落。例如，中国铁塔可能于 7 月上市，并最多集资 100

亿美元。短期内，一个月港元拆息及三个月港元拆息料分别在 1.5%及 1.8%左右水平找到支持。此外，港元再次触及弱

方兑换保证的可能性不可排除。然而，看空港元的投资者可能因为担忧流动性再度趋紧而保持审慎。因此，即使金管局

需要在未来一个月内出手接盘，规模也可能偏小。另一方面，受到贸易战不确定性的影响，恒生指数连跌四个星期，上

周更跌逾 2%。7 月初至今，深港通及沪港通下的南向资金录得 44.3 亿人民币的净流出。温和的资本外流可能增添港元

的下行压力，并限制港元拆息的回落空间。澳门方面，6 月博彩业毛收入按月下跌 11.8%至 2017 年 9 月以来的最低水平

225 亿澳门元，这主要是因为 6 月-7 月期间世界杯博彩分散了赌客的注意力。此外，政策风险继续增添澳门博彩业前景

的不确定性。这加上高基数效应，我们预计博彩业毛收入同比增速将从 2017 年的 19.1%下滑至 2018 年的 10%-15%。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 随着美国贸易代表处 7 月 6 日开始对价值 340 亿

美元的中国商品征收惩罚性额外关税，中国海关

也立即自动调整了对价值 340 亿美元的美国商品

关税。中国已经多次明确指出中国被迫反击。 

 美国特朗普总统上周表示对第二批 160 亿美元的

关税将在两周后开始实施。此外，他也威胁说如

果中国反击的话，总额度可能会上升到 5500 亿美

元。 

 此外，特朗普政府也建议拒绝中国移动进入美国

 随着中国被迫反击，贸易战争上周五正式拉开帷幕。从好

的方面来看，周末特朗普政府没有更多关于中美贸易战的

威胁，此外特朗普本周将开始其欧洲之行，焦点可能也将

转移到欧美贸易和关系上。此外，市场也期望包括英国和

欧洲的官员对特朗普施压来缓解全球贸易冲突。在没有进

一步的坏消息之前，这些期望可能有助于缓建市场的紧张

情绪。 

 笔者认为，短期内演变成全面贸易战的可能性也不大。对

于特朗普来说，目前这种温水煮青蛙的模式可能更有利于
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市场。 其中期选举策略，一方面其强硬态度将继续为选民注入鸡

血，另一方面，又可以避免全面冲突对经济可能产生的直

接冲击。 

 因此，这场贸易战是持久战。而对华强硬在美国正成为新

的政治正确也意味着未来不确定因素依然很大。接下来市

场还需要关注美国对中国对美投资的态度。目前的冲突已

经不仅局限于贸易。如果美国政府进一步收紧中国企业在

美投资的话，这可能会增加擦枪走火的概率，毕竟美国企

业在华利益远远超过中国企业在美的利益。 

 中国 6 月连续第三个月扩大 QDII 的额度至 1033 亿

美元。 

 这显示中国对金融开放的承诺并没有被近期贸易战和人民

币贬值所打破。而短期内中国政府也没有计划收紧资本流

动。 

 此外，中国银保会主席郭树清也表示将会加快改革开放的

步伐。 

 中国证监会就新的通知向社会公开征求意见。逐

步推进对外开放原则。允许包括在境内工作的外

国人以及 A 股上市公司中在境外工作并参与股权

激励的外籍员工。 

 对外国投资者的开放显示中国金融开放的态度，此外也有

助于吸引更多资金流入。 

 上周初港元短端流动性吃紧，导致美元兑港元一

度回落至 7.8421。随后，美元兑港元反弹至

7.8485 的水平。  

 随着小米上市计划所冻结的资金回流市场，短端流动性得

以改善。因此，一个月港元拆息由 7 月 4 日的 2.04%下滑

至 7 月 6 日的 1.696%。展望未来，我们预期港元拆息仍存

在回落的空间，主要因为在股市情绪低迷的情况下，市场

参与者应该不会像过去两个月般过于进取地为未来新股上

市计划提前囤积大量资金。不过，由于未来几个大型 IPO

招股仍将冻结一定规模的资金，因此我们并不认为港元拆

息会显著回落。例如，中国铁塔可能于 7 月上市，并最多

集资 100 亿美元。整体而言，短期内，一个月港元拆息及

三个月港元拆息料分别在 1.5%及 1.8%左右水平找到支持。

此外，港元再次触及弱方兑换保证的可能性不可排除。然

而，看空港元的投资者可能因为担忧流动性再度趋紧而保

持审慎。因此，即使金管局需要在未来一个月内出手接

盘，规模也可能偏小。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 今天早上公布的中国 6 月外汇储备意外反弹，回

到 3.12 万亿美元，超出市场预期。 

 6 月外汇储备的反弹验证了中国央行在 6 月并没有大量使

用储备进行干预。不过 1 年期掉期率的大幅回落，显示干

预模式的变化。不过令笔者感到意外的是，由于美元指数

进一步走强，非美货币贬值，这一般对外汇储备带来负估

值效应。而此次外汇储备的小幅反弹可能主要受益于投资
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收益。 

 5 月楼价指数按年升幅扩大至 14.7%，扭转了过去

两个月升幅收缩的局面。同月新批按揭贷款按年

增长 2.3%（按月增长 14.4%）至 426.5 亿港元。此

外，6 月房屋成交量按年增长 10%至 2017 年 4 月

以来新高 6713 宗，扭转过去三个月的跌势。 

 各项数据叠加反映房地产市场保持畅旺，主要是因为受到

以下几个因素的支持。第一，6 月份香港各大银行没有跟

随美联储步伐上调最优贷利率。这强化了市场对本地利率

短期内不会大幅上升的预期。第二，由于楼市供不应求的

情况十分严重，市场对楼价不会急挫的观点日益强化。因

此，买家对高昂楼价的接受程度也不断上升。第三，劳动

力市场维持紧俏，其中失业率下跌至逾 20 年新低。这加上

经济前景乐观，有助加快工资增速。第四，新屋供应量的

增长较为温和。具体而言，今年首四个月，房屋落成量及

新屋动工量分别按年下跌 55.8%及 49%。有限的公营房屋

供应量亦导致一般申请人的平均轮候时间由 4.7 年增加至

5.1 年。因此，香港的房屋需求不断拉升。 

 近期公布的一系列楼市相关措施或有助提高公营房屋的供

应量及可负担性，从而减少租房需求及小型单位的需求。

此外，空置税或有助增加私人单位的供应。不过，地产发

展商亦可以减慢新项目建造步伐，或把税项转嫁给潜在买

家。此外，政府计划把九幅原来预留给私人住宅的地皮改

划为兴建公营单位项目，这意味着中期内，私人单位的供

应量将有所减少。因此，短期内新措施对楼市的降温作用

或十分有限。反而，由全球货币政策逐渐收紧及各种政治

及贸易风险造成的股市回调，再加上本地利率上升，更可

能放缓楼市的增长。 

 香港 5 月零售销售连续四个月录得双位数字的增

长，按年上升 12.9%至 405 亿港元。 

 

 一方面，鞋类、有关制品及其他衣物配件的销售连续九个

月增长，按年上升至 7.4%。此外，珠宝首饰、钟表及名贵

礼物的销售亦录得第十一个月的同比升幅，按年增长

23.8%。这反映亚洲经济持续复苏及港元走弱有助刺激旅客

的消费。旅游业方面，5 月访港旅客总人数按年增长 8%，

为连续四个月录得同比升幅。其中，来自中国内地的旅客

人数（占总入境旅客的 77%）按年增长 10.6%。我们预期

下半年旅游业将继续向好，从而持续为零售业提供支持。 

 另一方面，食品、酒类饮品及烟草的销售按年爬升 5.9%，

而未分类消费品的销售亦按年增长 8.8%。这反映紧俏的劳

动力市场提振了本地消费情绪。此外，楼市畅旺衍生的财

富效应亦支撑个人消费。展望未来，劳动力市场维持紧俏

加上工资增长预期乐观，或继续推动本地消费。不过，我

们担忧近期股市出现回调，可能打击消费情绪。此外，

2018 年下半年本地利率上调可能有助于为过热的楼市降

温。这加上高基数效应，料放缓零售销售的增速。因此，

我们维持 2018 年零售销售增长 5%-8%的观点。短期内，零
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售店铺租金及价格料继续受到支撑。 

 澳门 6 月博彩业毛收入按月下跌 11.8%至 2017 年

9 月以来的最低水平 225 亿澳门元。 

 这主要是因为 6 月-7 月期间世界杯博彩分散了赌客的注意

力。此外，政策风险继续增添澳门博彩业前景的不确定

性。此前消息指两间商业银行被要求移走赌场当铺及珠宝

店附近的银联提款机。在政策风险和高基数效应的影响

下，即使休闲赌客持续增长，也未必能够弥补贵宾厅收入

增速的下滑。因此，我们预计博彩业毛收入同比增速将从

2017 年的 19.1%下滑至 2018 年的 10%-15%。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 在包括央行行长和副行长在内的多位官员同时表

示了对人民币走势关注之后，人民币对美元长达

两周半的快速贬值暂时中止。 

 本周央行行长易纲的评论中笔者印象最深的就是顺周期这

三个字。易行长在媒体问答中表示近期人民币的波动主要

是受美元走强和外部不确定等因素影响，有顺周期的行

为。确实，从周期的角度来看，人民币当前的水平并没有

脱离基本面。4 月以来受意大利政治危机以及欧元区经济

表现不如预期等因素影响， 欧元对美元出现较大回落。人

民币此轮更多是补跌。今年至今欧元对美元下滑 2.6%左

右，而经过此轮补跌后，人民币对美元下跌 2.3%左右，表

现与欧元相符。而相对于其他主要亚洲货币，人民币表现

与台币和新币等相仿，并远好于区内基本面较弱的印尼

盾，菲律宾比索和印度卢比等跌幅超过 6%的货币。 

 此外，人民币对主要贸易伙伴的波动则更为平稳。虽然人

民币指数从 98 高点大幅回落至 95 区间。但是年初以来，

人民币对一篮子货币依然持平，这也与基本面相符合。总

体来看，本轮人民币贬值速度虽然超出预期，但目前的价

格水平依然处在正常周期中。这也解释了为什么央行并不

急于干预。 

 展望未来，我们认为相比 2015 年，央行干预力度会大幅减

少。未来人民币走势很大程度还是取决于美元以及中美贸

易战发展进程，如果中美贸易战进一步恶化的话，不排除

美元/人民币继续走高的可能性。但是未来如果人民币贬值

再次加速并超越周期的话，不排除央行会加大干预力度。

至于如何定义周期，笔者认为最好的参照物还是人民币指

数，一旦人民币指数出现大幅回落的话，譬如短期内快速

回落至 93-94，央行可能会考虑逆周期措施，而这些逆周期

措施中最简单的就是人民币中间价的逆周期因子。逆周期

因子曾在 2017 年 5 月推出后成功扭转人民币单边贬值预

期，而未来也或许可以继续成为人民币双向波动预期的捍
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卫者。总体来看，笔者认为市场不用过度担忧近期的贬

值。 
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