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摘要： 

贸易战，科技战或者人民战，中美贸易冲突展现了其多面性。上周中美两国女主播的电视辩论并没有太多火花，但是依

然吸引了大量普通群众的关注。随着中国普通百姓对贸易战的参与度越来越高也使得现在的局势更为复杂化。 

 

中国贸易冲突进一步升级，已经从关税问题上升至非关税问题。中国商务部上周宣布将公布不可靠实体清单制度。对于

清单企业，中国将采取包括法律和行政等手段来进行反制。以战止战可能是目前中国迫使美国回到谈判桌的主要策略。

局势在变好之前可能会进一步恶化。 

 

中国周日发布了关于中美经贸磋商的中方立场白皮书。白皮书表示中国在原则问题上绝不让步。不过笔者在读完白皮书

通篇之后，感觉虽然白皮书立场坚定，但是基调却不如近期国内主流媒体和社交媒体转达的那么激进和强硬。中国对谈

判依然打开大门。这也意味着未来贸易谈判结果依然是二元的。 

 

国内方面，中国央行周日表示近期接管包商银行是个个体事件，而央行目前也没有计划接管其他银行。中国对暂时没有

计划接管其他银行的承诺有助于缓解市场的担忧。为了应对包商银行接管事件后债券市场波动性的加剧，上周中国央行

加大了对市场的流动性支持。上周共通过公开市场操作净注入 4300 亿元，春节后最大单周流动性注入。大规模的流动

性注入有利于控制市场的波动率。不过这并不意味着央行货币政策的短期调整，但是至少显示央行的灵活性来防止系统

性风险。 

 

汇率方面，中国继续通过中间价机制维稳人民币，人民币中间价被牢牢钉在 6.90 下方。不过，强势美元使得人民币依然

面临压力，并拉动美元/人民币上探 6.95。而周五周小川前行长试图淡化关键点位的评论也一度推高美元/人民币。短期

内市场将关注人民币中间价的走势。过去两周，随着人民币接近 7，人民币中间价定价机制确实牺牲灵活性。 

 

香港方面，踏入月末，银行粉饰橱窗的行为抽紧短端流动性。展望未来，市场参与者或继续为半年结和派息潮做准备，

同时对潜在的大型 IPO 保持谨慎。除了百威啤酒公司计划年内于香港上市集资约 50 亿美元之外，消息指阿里巴巴最早

可能于今年下半年于香港进行第二次上市，并集资 200 亿美元。潜在的大型 IPO 叠加接踵而至的季节性因素，或有助 1

个月和 3 个月港元拆息在短期内站稳在 1.5%上方，同时为港元带来短暂支撑。在此情况下，港元定期存款利率或在短期

内继续高企。再加上近期风险资产价格显著回调，港元活期及储蓄存款占港元总存款的比率可能在 4 月份创 2009 年 2

月以来新低的 57.3%后进一步下行。尽管如此， 我们依然认为今年商业银行的融资压力不会大幅上升，因为三项因素可

能限制港元拆息的上升空间。第一，由于贸易战担忧及美联储降息预期推低美债收益率，美元拆息承压。第二，受经济

前景转弱及贸易战升级的影响，贷款需求保持低迷。第三，在港美息差进一步扩大的压力有限，以及资金流出风险可控

的情况下，银行业总结余短期内可能维持在 500 亿港元左右。经济方面，4 月零售销售及贸易数据皆逊于预期。展望未

来，我们担忧贸易和零售销售活动将进一步放缓。随着中美贸易战持续打击全球需求，并于近期演变为科技战，香港贸

易业（主要进出口高科技产品）将难免受到更大的冲击。若贸易战全面爆发，继而加剧人民币贬值压力及削弱财富效

应，那么香港零售业也将受拖累。  

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国商务部上周宣布将公布不可靠实体清单制

度，旨在确保国家安全、公众和中国企业的权力

和利益。对于清单企业，中国将采取包括法律和

行政等手段来进行反制。不过中国暂时还未公布

具体的惩罚措施。 

 中国贸易冲突进一步升级，已经从关税问题上升至非关税

问题，这也使得问题更为复杂化。 
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 此外，中国也表示将对联邦快递将华为部分包括

转运到美国的行为进行调查。 

 中国周日发布了关于中美经贸磋商的中方立场白

皮书。白皮书表示中美经贸磋商受挫，责任完全

在美国政府。白皮书也列举了美方的三次出尔反

尔，指出了美国政府的得寸进尺。 

 此外，白皮书表示中国在原则问题上绝不让步。

“谈，大门敞开；打，奉陪到底。” 

 在新闻发布会上，中国商务部副部长对关于中美

双方最高领导人是否会在 G20 会议上会晤并没有

给出明确答案。不过他也表示不用过渡解读中国

的不可靠企业清单。 

 白皮书进一步阐述了中美贸易谈判受挫的主要原因。目前

双方主要分歧还是对主权问题的理解不同。美方在贸易协

议中强插的有些要求可能引起了中国对主权问题的担忧。 

 中国目前的红线已经比较清晰了。主动权已经给回给美

国。如果特朗普政府拒绝妥协的话，那么双方贸易协商重

启可能还是遥遥无期。 

 之前关于 G20 可能是中美贸易冲突终点的乐观情绪已经被

证伪。最好的情况是，G20 会议可能只是重启谈判的起

点。 

 不过笔者在读完白皮书通篇之后，感觉虽然白皮书立场坚

定，但是基调却不如近期国内主流媒体和社交媒体转达的

那么激进和强硬。中国对谈判依然打开大门。这也意味着

未来贸易谈判结果依然是二元的。 

 美国贸易代表处 5 月 31 日宣布将对 5 月 10 日前

从中国运出的商品给与 15 天延期，6 月 15 日到港

的将依然保持 10%的额外关税。 

 这个有限的延期不会对双方的贸易协商带来太多影响。 

 中国央行周日表示近期接管包商银行是个个体事

件，而央行目前也没有计划接管其他银行。 

 央行对接管包商银行给与更详细的解释。绝对控股大股东

从银行非法借贷导致银行面临信用危机。这在 1920 年代新

加坡的银行体系不少见。不过，中国对暂时没有计划接管

其他银行的承诺有助于缓解市场的担忧。 

 为了应对包商银行接管事件后债券市场波动性的

加剧，中国央行加大了对市场的流动性支持。上

周共通过公开市场操作净注入 4300 亿元，春节后

最大单周流动性注入。 

 大规模的流动性注入有利于控制市场的波动率。不过这并

不意味着央行货币政策的短期调整，但是至少显示央行的

灵活性来防止系统性风险。 

 央行上周宣布成立存款保险基金管理公司。  旨在标准化存款保险管理，有利于增加透明性。 

 央行行长易纲重申小微贷款两个量化目标。包括

贷款余额增幅 30%以及下调利率 100 个基点。 

 央行对小微企业贷款支持的重申意味着央行在货币政策上

将继续保持灵活性。 

 央行前行长周小川在近期的访谈中表示不应该在

关键点位前改变人民币的定价机制。 

 周五在周小川的访谈公布后，人民币一度走弱。周小川的

观点暗示没有必要坚守关键点位。这个可能对市场是个警

钟。短期内市场将关注人民币中间价的走势。过去两周，

随着人民币接近 7，人民币中间价定价机制确实牺牲灵活

性。 

 深圳副市长王立新宣布来粤港澳大湾区工作的短

缺人才将享受 15%的个人所得税减免优惠。 

 

 税务政策优惠加上金融融合发展（例如跨境支付、跨境开

户及跨境汇款），料有助推动未来粤港澳大湾区内人力资

源/人才的自由流动。 

 消息指阿里巴巴公司可能最早于 2019 年下半年于

香港进行二次上市，集资 200 亿美元。 

 阿里巴巴选择香港进行第二次上市，背后的原因可能是中

美科技战增添美国上市中资企业的风险。另外，去年香港

交易所修改上市规则，允许高科技企业以同股不同权的形
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式在港上市。这也可能推升了阿里巴巴回归香港的意愿。

去年，新上市规则吸引了高科技企业来港上市，包括小米

和美团（上市规模分别在香港排名第二和第三）。随着

“同股不同权”企业的股票自今年 7 月起被纳入深港通及

沪港通计划中，若阿里巴巴公司也以同样的方式在港上

市，或有助吸引更多中国内地资金通过深港通及沪港通流

入香港。 

 利率方面，虽然近期投资情绪较为低迷，但知名中国企业

在港推行大规模的上市计划，或仍将冻结大量的港元流动

性。除此之外，全球最大的啤酒商百威也计划于 7 月到港

上市，拟集资 50 亿美元。潜在的大型 IPO，加上接踵而至

的季节性因素，可能支持一个月及三个月港元拆息于未来

几个月内维持在 1.5%以上水平。这加上美元拆息承压，意

味着港美息差将难以大幅扩大。因此，美元/港元触碰 7.85

的风险料可控。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 5 月制造业指数由 4 月的 50.1 下滑至 49.4。 

 其中中小企业制造业指数重新大幅回落至 47.8，

不过大企业制造业指数依然保持在 50 上方。 

 5 月制造业指数重新回到枯荣线下方主要受三个因素影

响。第一，之前的季节性扰动结束。第二，中美贸易战重

新升级对制造业者带来新一轮压力。5 月新出口订单大幅

回落至 46.5。第三，4 月中国货币政策重新回归中性可能

会对情绪带来一定压力，5 月新订单由 51.4 回落至 49.8，

显示内需同样放缓。 

 就业方面，就业指数进一步下滑，跌至 47，显示就业市场

压力在全球经济放缓以及保护主义抬头中正在加大。 

 进口价格指数由 53.1 回落至 51.8。这可能将减缓生产者物

价指数反弹的压力。随着翘尾因素抬头，预计生产者物价

指数回归通缩的可能性不能被排除。 

 香港 4 月零售销售额连续第三个月录得下跌，按

年下滑 4.5%。同月，访港旅客按年增速亦放慢至

5.2%。  

 具体而言，食品、酒类饮品及烟草以及超级市场货品的零

售销售额分别按年续升 0.8%及 1.1%。这主要受惠于股市及

楼市回升衍生的财富效应及紧俏的劳动力市场。相反，衣

物、鞋类及有关制品、耐用消费品以及珠宝首饰、钟表及

名贵礼物的零售销售额分别按年下跌 2.6%、10.5%及

11.4%。由此可见，本地居民及旅客的消费情绪依然审慎。

展望 5 月，劳动节假期叠加基建设施改善或为香港入境旅

游业及低端产品的零售销售带来一定支撑。不过，由于 5

月初中美贸易战重新开火，股市有所回调，而人民币则再

度面临贬值压力。本地消费及旅客消费或因此受到冲击，

从而导致未来几个月内零售业出现全面走弱的现象。  
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 香港 4 月总贷款的同比增速放慢至自 2016 年 6 月

以来最低的 0.5%。 

 本地方面，贸易融资连跌第八个月，按年下跌 7.8%，主要

受到疲软的贸易活动拖累。另外，尽管股市及楼市回升，

但在香港使用的贷款（不包括贸易融资）按年下跌 0.1%，

为 2010 年 1 月以来首次录得同比跌幅。这背后原因可能有

两个。首先，受全球经济前景不明朗及贸易风险充斥的影

响，投资者情绪维持审慎。其次，年初至今，银行总结余

下跌 29%至 540 亿港元。这加上季节性因素，逐步推高港

元拆息（借贷成本）。展望未来，因 5 月初中美贸易战重

新开火，我们担忧贸易融资及其他本地贷款需求将进一步

承压。 

 外部方面，在香港境外使用的贷款同比增速再次回落，由

3 月的 4.2%回落至 4 月的 3.5%。虽然中国央行立场转为结

构性宽松后，境外融资成本相对较低，但是人民币走弱，

以及中国限制地产发展商和地方政府融资平台在海外发新

债，这两个因素叠加或打压中国内地企业在外融资的需

求。整体而言，我们预计总贷款将维持低迷，并于 2019 年

录得低单位数增幅。 

 4 月份，港元贷存比率由 3 月的近 16 年高位

87.8%回落至 87.3%，主要是因为港元贷款按月增

速 1.1%，不及港元存款 1.6%的环比升幅。 

 港元活期和储蓄存款按月反弹 0.8%，主因是风险资产价格

上升，驱使客户增加活期和储蓄存款以供投资。另外，港

元定期存款按月增长 2.7%，可能是因为港元拆息走高带动

港元定期存款利率向上。因此，港元活期和储蓄存款占港

元总存款的比例下降至 2009 年 2 月以来最低的 57.3%。 

 展望 5 月，由于商业银行为应对季节性因素而提前囤积资

金，部分银行进一步上调了定期存款利率。这叠加 5 月初

以来贸易战升级引发的股市回调，料支持定期存款于短期

内反弹。踏入下半年，潜在大型 IPO 叠加季节性因素或使

港元拆息和港元定期存款利率继续高企。然而，我们依然

认为今年商业银行的融资压力不会大幅上升，因为三项因

素可能限制港元拆息的上升空间。第一，由于贸易战担忧

及美联储降息预期推低美债收益率，美元拆息承压。第

二，受经济前景转弱及贸易战升级的影响，贷款需求保持

低迷。第三，在港美息差进一步扩大的压力有限，以及资

金流出风险可控的情况下，银行业总结余短期内可能维持

在 500 亿港元左右。整体而言，我们维持今年最优贷款利

率上调机会较低的观点。 

 香港 4 月人民币存款同比增加 2%，环比上升 1.7%

至 6123 亿元人民币。 

 这可能是因为中国央行立场转为结构性宽松后，人民币资

产收益率相对较为吸引。因此，境外投资者对人民币资产

的需求保持稳健。不过，5 月初中美贸易战重新开火，导

致中国市场重现资金外流的局面，并使人民币再次面临下

行压力。这反映出境外投资者对人民币资产的兴趣有所减
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弱。然而，市场对美联储降息的预期以及对贸易战风险的

担忧升温，使全球国债收益率大幅下挫。这帮助人民币利

率保持较高的吸引力。整体而言，除非贸易战进一步升级

且美元大范围走强，加剧人民币贬值压力，否则我们认为

香港的人民币存款并不会大幅下挫。 

 澳门 2 月-4 月失业率维持在超过四年低位的 1.7%

不变。 

 尽管如此，就业人口下跌至 2018 年年中以来最低的

385300 人，而劳动力参与率亦下降至超过一年低的 70%。

另外，主要行业的就业情况亦不尽相同。具体而言，尽管

博彩活动持续转弱，但博彩业就业人口仍连续第二个月录

得升幅，按年增长 4.7%至 2015 年初以来最高水平。此

外，酒店及相关活动的就业人口按年增长 5.4%至 2018 年

底以来最高水平，主因是受惠于强劲的旅游业活动。相

反，由于大型娱乐项目相继落成，建筑业就业人口的同比

升幅缩小至 2018 年底以来最弱的 1.6%。此外，零售业及

餐饮业的就业人口分别按年减少 6.5%及 11.3%，主要是因

为本地及旅客的消费意欲维持低迷。展望未来，由于失业

率是滞后数据，总体失业率或继续在 1.7%水平整固。尽管

如此，由于旅游业、零售业和博彩业皆受中美贸易战等外

部不确定因素的冲击，我们忧虑中期内如此低的失业率将

无法持续。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周人民币对美元小幅走弱。不过人民币指数基

本持平。 

 中国继续通过中间价机制维稳人民币，人民币中间价被牢

牢钉在 6.90 下方。不过，强势美元使得人民币依然面临压

力，并拉动美元/人民币上探 6.95。而周五周小川前行长试

图淡化关键点位的评论也一度推高美元/人民币。 
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