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摘要： 

上周中国央行的 TMLF 操作使得市场对货币政策转向的担忧减缓。而上周央行新闻发布会的基调也确认了未来货币政策

导向正在从总量宽松转向结构性宽松，旨在支持小微企业融资需求。这将显著降低近期降准的可能性。 

 

此外，央行对于 TMLF 操作时间点的明确阐述有利于打消市场对 TMLF 的各种谣传。根据央行的解释，下次 TMLF 的操作

应该是 7 月底。不过鉴于 6 月和 7 月共有四笔 1.3535 万亿 MLF 到期，在 7 月底 TMLF 操作之前，预计央行将继续以短

期的逆回购以及少量的 MLF 组合来续流动性。 

 

中国成功召开第二届一带一路峰会。峰会共取得 6 大类 283 项清单成果。其中最令人映像深刻的是对债务可持续问题的

重视。中国财政部发布《“一带一路”债务可持续性分析框架》，与共建“一带一路”国家共同提高债务管理水平。这

有助于缓解市场之前对一带一路可能推高部分国家债务的担忧。这种打补丁将提供舆论对带路计划的信心。 

 

汇率方面，上周受美元突然走强影响，人民币对美元贬值。不过我们依然对人民币前景表示乐观。随着中国货币政策由

总量宽松转向结构性宽松，这将对汇率形成支持。习近平主席上周对中国不搞以邻为壑的汇率贬值的重申对市场的影响

或许不会很大。不过上周五强于预期的人民币中间价为人民币带来了一定支撑。本周除了 4 月 PMI 数据之外，市场也将

继续关注中间价数据。 

 

香港方面，自从银行业总结余（衡量银行间流动性的指标）下降至 544 亿港元以来，港元汇价和拆息的波动性进一步上

升，因为市场对未来可能使资金趋紧的因素越来越敏感。上周，市场参与者开始为月末和劳动节假期做准备，从而驱使

一个月港元拆息在短短两天内上升 20 个点子至 2.12%。随着一系列导致资金趋紧的因素接踵而至，港元拆息持续高企。

因此，套利交易退场，并助美元/港元维持在 7.8400-7.8460 区间内波动。展望未来，我们将很快迎来 5-7 月上市企业派

息高峰期，这将推升港元的需求。另外，商业银行可能囤积资金，为半年结粉饰橱窗做准备。在此背景下，即使月结和

劳动节因素消退，港元流动性也可能保持偏紧的状态。二季度内一个月港元拆息和三个月港元拆息可能维持较大波动

性，并在 1.5%-2.2%区间内震荡。这加上套利交易渐趋谨慎，意味着二季度美元/港元触碰 7.85 的机会较小。其他方面，

港交所和中证监达共识，允许在本港主板上市的同股不同权企业股票于 7 月纳入深港通和沪港通。这料有助吸引更多高

增长的新经济企业来港上市，以及吸引更多资金流入香港股市，从而支持香港的流动性保持充裕。澳门方面，在不过夜

旅客按年增长 40.8%的带动下，澳门 3 月总访客人数按年强劲上升 24%。展望 4 月及 5 月，我们预计除了港珠澳大桥继

续带来利好之外，复活节及劳动节假期将为澳门旅游业注入更多增长动力。中国经济企稳亦可能鼓励当地居民在未来数

月出外旅游。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国央行上周通过 2674 亿元 TMLF 操作以及新闻

发布会缓解了市场对货币政策转向的担忧。 

 央行在新闻发布会中表示不会进一步收紧也不会

进一步放松。 

 此外，央行也明确表示 TMLF 的操作时间是可预测

的，一般在每个季度第一个月的第四周。 

 上周央行的 TMLF 操作以及新闻发布会的论调显示货币政

策短期内不会转向，尽管边际宽松的空间也不大。 

 未来货币政策导向正在从总量宽松转向结构性宽松，旨在

支持小微企业融资需求。结构性宽松也意味着未来资源可

能会从某些行业转向小微企业，从而确保总杠杆率不变。

这样也与政治局会议关于结构性去杠杆基调一致。结构性

宽松有利于控制国有企业的杠杆率。 

 此外，央行对于 TMLF 操作时间点的明确阐述有利于打消

市场对 TMLF 的各种谣传。根据央行的解释，下次 TMLF 的
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操作应该是 7 月底。 

 不过鉴于 6 月和 7 月共有四笔 1.3535 万亿 MLF 到期，在 7

月底 TMLF 操作之前，预计央行将继续以短期的逆回购以

及少量的 MLF 组合来续流动性。 

 中国成功召开第二届一带一路峰会。峰会共取得 6

大类 283 项清单成果。 

 除了各种协议和合作框架之外，最令人映像深刻的是对债

务可持续问题的重视。中国财政部发布《“一带一路”债

务可持续性分析框架》，与共建“一带一路”国家共同提

高债务管理水平。这有助于缓解市场之前对一带一路可能

推高部分国家债务的担忧。这种打补丁将提供舆论对带路

计划的信心。 

 上周港元汇价和拆息继续呈现大幅波动得走势。  自从银行业总结余（衡量银行间流动性的指标）下降至

544 亿港元以来，港元汇价和拆息的波动性进一步上升，

因为市场对未来可能使资金趋紧的因素越来越敏感。4 月

中旬，市场为大型 IPO 和复活节假期做资金准备，一度带

动一个月港元拆息上升至去年 12 月以来最高的 2.14%。上

周，市场参与者又开始为月末和劳动节假期做准备，从而

驱使一个月港元拆息在短短两天内上升 20 个点子至

2.12%。随着一系列导致资金趋紧的因素接踵而至，港元拆

息持续高企。因此，套利交易退场，并助美元/港元维持在

7.8400-7.8460 区间内波动。 

 展望未来，我们将很快迎来 5-7 月上市企业派息高峰期，

这将推升港元的需求。另外，商业银行可能囤积资金，为

半年结粉饰橱窗做准备。在此背景下，即使月结和劳动节

因素消退，港元流动性也可能保持偏紧的状态。二季度内

一个月港元拆息（上周五达 2.1%）和三个月港元拆息（上

周达 2.06%）可能维持较大波动性，并在 1.5%-2.2%区间内

震荡。这加上套利交易渐趋谨慎，意味着二季度美元/港元

触碰 7.85 的机会较小。 

 香港财经事务及库务局局长刘怡翔指港交所和中

证监已达共识，允许在本港主板上市的同股不同

权企业股票于 7 月纳入深港通和沪港通。 

 根据政府资料显示，截至 2018 年底，IPO 新规支持七间企

业包括两间同股不同权企业小米及美团（为 2018 年第二及

第三大香港 IPO）来港上市。同股不同权股票纳入港股通，

料有助吸引更多高增长的新经济企业来港上市。 

 此外，同股不同权股票纳入港股通，可能有助吸引更多资

金流入香港股市，从而支持香港的流动性保持充裕。具体

而言，由于港股的吸引力上升（恒生 AH 股溢价指数反弹

至逾一年新高的 126.2），3 月深港通和沪港通下的南向资

金录得强劲的净流入 206 亿港元（2018 年 2 月以来最

高），而 4 月初至今亦录得 133 亿港元的净流入。 

 上周，香港金管局与中国出口信用保险公司（中

国信保）签署《谅解备忘录》，旨在透过基建融

 官方数据显示，2013 年至 2019 年 2 月期间，中国信保支

持中国内地企业向“一带一路”沿线国家出口和投资达
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资促进办公室（IFFO）平台，建立策略性合作框

架，以促进基建项目投资及融资。 

7124.3 亿美元。根据金管局，中国信保将紧密地与 IFFO 合

作，继续开拓包括项目融资保险、海外投资保险，担保及

信用评估等产品，以鼓励更多香港金融机构参与基建融资

活动。此外，中国信保及 IFFO 将合作吸引更多内地企业积

极利用香港平台为其投资海外基建项目进行融资。金管局

预期这将有利中国落实「一带一路」倡议。而我们亦相信

香港金管局与 

 中国信保的协议将有助推动香港与中国内地的合作，以及

强化香港作为中国内地企业海外融资平台的角色。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 3 月工业企业利润同比增长 13.9%，较上月下

滑 14%反弹。 

 

 3 月工业企业利润的反弹与近期公布的 3 月经济数据反弹

相吻合，部分受季节性因素支持。不过从好的方面来看，

工业企业利润的反弹预示着制造业投资未来几个月可能反

弹。 

 虽然近期人民币表现抢眼，但是 3 月中国结售汇

数据依然是小幅逆差。 

 虽然，结售汇依然是逆差，不过企业结汇意愿小幅反弹，

重新回到 63%的水平。总体来看，结售汇数据依然较为均

衡。随着未来被动配置资本流入扩大，预计资本流入有望

回到顺差。 

 在不过夜旅客（180 万人次）按年增长 40.8%的带

动下，澳门 3 月总访客人数按年强劲上升 24%至

340 万人次。 

 此外，来自大湾区的旅客人数按年增长 16.6%至 140 万人

次，而由陆路入境的旅客人数按年大增 62.4%至 250 万人

次（其中由港珠澳大桥入境的旅客占 20.1%） 。这反映纵

使农历新年的节日效应减退，基建改善依然为澳门旅游业

提供强劲的支持。 

 另一方面，留宿旅客按年增长 9.1%或按月增长 4.9%至 160

万人次。因此，留宿旅客占总旅客人数的比重由 2 月份的

42.6%反弹至 3 月份的 46.7%。此外，3 月份留宿旅客平均

逗留时间由 2018 年 4 月以来最短的 2.1 日反弹至 2.2 日。

展望 4 月及 5 月，受惠于复活节及劳动节假期，澳门旅游

业或继续获得增长动力。中国经济企稳亦可能鼓励当地居

民在未来数月出外旅游。 

 然而，一旦节日效应消退，留宿旅客人数还能不能保持强

劲增长依然存疑，因为以下几个因素可能限制该类旅客的

上升。第一，如果中国经济企稳未能推动全球经济复苏，

市场对全球经济下行的忧虑，或依然制约澳门旅游业的增

长。第二，澳门元偏强及澳门留宿成本偏高，亦可能限制

留宿旅客的增长。第三，随着大部分大型娱乐项目相继开

业，澳门通过新项目吸引留宿旅客的难度日益上升。 

 总括而言，中期内，若留宿旅客未能保持强劲的涨幅，那
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么单凭不过夜旅客增加所带动的旅游业增长，料无法对零

售业及博彩业带来强劲支持。  

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周受美元突然走强影响，人民币对美元贬值。

不过，人民币对一篮子货币保持强势，人民币指

数上升至 95.69。 

 人民币上周的弱势主要受美元走强影响。不过上周受中间

价强于预期支持，人民币对美元小幅反弹。今天早盘中间

价与预期接近。周五中间价的扰动或许并没有太多信号意

义。市场还需要关注更多数据来判断。 
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