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总结 

近期美国经济数据表现亮丽，支持美元走强，并导致在岸人民币于上周初一度跌穿 6.70 的关键水平。随后几天中

国央行干预在岸人民币下午 4 点半收盘价的痕迹逐渐明显，使收盘价强于当日中间价，同时可能在次日定价时减

少对一篮子货币的参考，因此于上周二至上周四期间，人民币兑美元中间价均出现预期为强的情况，而人民币指

数也逐渐反弹回 95.00 以上水平。中间价的上调暗示中国央行于美元兑人民币 6.70 的位置捍卫人民币汇价的意

图，而这也有效管理了市场的预期，使离岸和在岸人民币双双转强。 

 

然而，上周公布的 6 月份银行代客结售汇逆差持续，由 5 月份的 677 亿元人民币扩大至 1161 亿元人民币，且银

行代客远期结售汇由 5 月的顺差 86 亿元人民币转为逆差 55 亿元人民币。此外，今年上半年非金融类对外直接投

资按年大幅增长 58.7%，外加 6 月份央行外汇占款降幅扩大。这些数据均反映出资本外流压力犹存。不过，中国

上周放宽对海外投资者进入自贸区的限制，或带来资金流入。另外，随着中国大力推进银行间债券市场的对外开

放，加上近期避险情绪和宽松预期推高高收益债券需求，中国在岸债市连续数周吸引外来资金，这将抵消部分资

金外流，有助中国央行管理市场预期。 

 

而周末的 G20 会议上周小川则表示人民币汇率对一篮子货币保持基本稳定，市场信心进一步稳固，反映其对近期

市场没有出现恐慌性抛售，且投资者对人民币缓慢贬值的接受度上升感到满意。周小川亦重申将继续完善人民币

汇率形成机制，提高政策透明度，加强与市场的沟通。然而，除非美元大幅回落，否则同时维持高定价机制的高

透明度并控制市场对人民币的贬值预期将是央行面临的一大难题。短期内中间价的变动将是关注焦点。 

 

就近期市场资金面较为宽裕的情况看来，央行还将继续采用非传统货币工具定向注入流动性，相信短期减息或降

准的概率均较小。本周市场将重点美国 FOMC 利率决定。相信在英国退欧的影响清晰化之前，美联储不敢轻举妄

动，但美国对经济前景的态度和加息的预期将影响美元走势，并决定人民币是否承受进一步下行压力。另外，日

本央行扩大宽松能否在本周得以实现将决定日元弱势是否可持续，这也将对人民币指数带来一定影响。 

 

重大事件 

事件 华侨银行观点 

 中国国务院宣布在自贸区暂时调整有关行政

法规、国务院文件和经国务院批准的部门规

章规定。 

 外资企业在自贸区从事负面清单之外的任何领域，只须通

过备案制，即备案制暂时取代过去的审批制。同时，中国

也将暂时允许设立外商独资钢铁生产企业，且开放外资企

业对一些其他行业的控股权利。该新规与过去的一些政策

相类似，主要目的是为了吸引资金外流，以抵消部分由人

民币贬值预期造成的资本外流。另外，新规也将深化自贸

区的发展，并为一些受制于过剩产能的企业带来增长动

力。 

 中国加强对固定收益类结构化资产管理计划

的杠杆倍数监管。 

 投资于债券的优先级份额不得超过劣后级份额的三倍（过

去是十倍）。中国证监会此次监管反映出其在一系列违约

事件爆发后越发担忧信贷风险升级。而当局对债券投资者

杠杆率的监管或为债券市场带来更多下行风险。 

 中国国务院 7 月 18 日发布《中共中央国务院

关于深化投融资体制改革的意见》，其中提

出大力发展直接融资，以及开展金融机构以

 近期中国对表外融资的监管开始见效，而深化直接融资的

发展将促使债券市场成企业更主要的融资平台。然而，随

着信贷风险升级，大量债券取消发行。因此，企业可能持
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适当方式依法持有企业股权的试点。 续依赖银行贷款，或甚至因为融资难及投资回报低而不愿

意进行借款。另一方面，市场猜测债转股试点可能重新端

出台面，而相关部门则已出面否认此猜测。尽管如此，消

息称辽宁政府正在游说中央政府对东北特钢 70%的债务进

行债转股。实际上，债转股（特别是对一些受制于产能过

剩的企业进行债转股）并不完全利好金融机构。首先，作

为股权人，金融机构缺乏企业管理的专业性。其次，与债

权人不同的是，股权人并没有定期收益的保证。最后，在

企业倒闭的情况下，由于股权人的清偿顺序次于债权人，

因此经常在企业清盘后一无所获。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国商务部公布今年上半年非金融类对外直

接投资按年大幅增长 58.7%至 888.6 亿美元

（5802.8 亿元人民币）。 

 中国外汇局公布 6 月银行代客结售汇逆差

1161 亿元人民币，多于 5 月份的 677 亿元人

民币。 

 实际上，企业购汇意愿有所下降，银行代客售汇额与代客

涉外支出之比由 4 月的 57%和 5 月的 53%下降至 50%，主

要是因为市场对人民币走势的预期更为稳定。然而，英国

退欧公投对人民币带来的贬值压力可能还没反映在 6 月份

数据上。我们预期企业购汇意愿将在未来数月再次上升。

尽管如此，在资金外流的严厉管控下，购汇意愿上升空间

或十分有限。然而，银行代客远期结售汇由 5 月的顺差 86

亿元人民币转为逆差 55 亿元人民币。再加上对外直接投

资持续增长，意味着资金外流风险仍存。就此看来，人民

币仍将继续面临下行压力。 

 香港零售业部门失业率升至 5 年高位 5.4%。  6 月份香港季调后整体失业率维持在高位 3.4%，而就业不

足率维持在 1.4%。由于零售业部门在旅客支出的减少下继

续表现疲弱，6 月份零售业部门的失业率上升 0.1%至 5 年

高位 5.4%。我们认为中国经济的放缓，反贪运动的持续和

港币的强势会继续打压香港的旅游业和零售业。贸易部门

的失业率从 3.0%小幅降至 2.9%，在低迷的外需下仍然高

企。疲软的贸易活动继续导致仓储和运输部门的高失业

率。展望未来，在香港经济增长放缓和商业前景暗淡的背

景下，公司招聘情绪会持续受压。我们认为萎靡的旅游业

会继续打压零售部门，而英国脱欧后的溢出效应则会伤害

香港的贸易部门。 

 5 月份香港私人住宅新屋开工录得 833 单

位。 

 前 5 个月新屋开工数较上年同期高 26.41%。数据显示出未

来两至三年新屋开工数仍会强劲增长。此外，5 月份私人

住宅完工量显著上升至 2441 单位，反映出建筑节奏有所

加快，今年前 5 个月完工量同比增长 42.68%。根据新屋开

工数据，2016-2018 年年均私人住宅供应量约为 16526 单

位，远高于 2010-2014 年间的 11397 单位。长期来看房屋
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供应的增加会对香港楼市造成下行压力。然而，就 2016

年而言，由于美联储可能放慢加息步伐，使得香港贷款利

率持续低行，有助刺激楼市需求，因此我们把平均房屋成

交价的增长由-20%调整至-10%。 

 澳门赌场中场第二季收入增加 224 亿澳门币

（占博彩毛收入的 43.4%），且在连续六季度

录得跌幅后，首次按年增长 0.2%。 

 中场持续复苏主要受惠于最近新酒店和赌场开张吸引的更

多休闲赌客。 6 月留宿旅客连续增长 11 个月，同比升幅

高达 13.9%。然而，相对较低的最低投注额意味着中场的

盈利能力难以赶上贵宾厅，且政府控制着赌场的赌桌数量

（尽管赌场增加，但赌桌却按季减少 1.5%）。即使下半年

数个赌场将开张，赌桌数量大幅增加的可能性也很小。此

外，中国推进反贪腐行动，加上澳门政府加强对博彩中介

人的监管，以及进一步严管洗黑钱，因此持续打压赌场贵

宾厅业务，导致贵宾厅收入连续下挫 9 个季度。 

 展望未来，若下半年新项目能够如期落成，则有机会增强

澳门对旅客（6 月入境旅客同比增长 4.9%）和休闲赌客的

吸引力，从而抵消部分由严监管和政府对博彩业支持力度

减小带来的负面影响。那么，2016 年全年博彩业毛收入将

可能跌 5%左右。 

 
 

 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 由于中国经济数据喜忧参半，因此市场对中

国央行扩大货币宽松的预期升温，叠加地缘

政治风险上升，人民币兑美元上周初跌穿关

键水平 6.70。 

 然而，上周二至上周四期间，中国央行持续设定较预期为

强的人民币兑美元中间价，意味着中国可能已经干预了在

岸人民币下午 4 点半的收盘价，且减少了对一篮子货币的

参考，以管理市场对人民币的预期。因此，人民币指数也

逐渐反弹回 95.00 以上水平。可见，中国央行有意于美元

兑人民币 6.70 的位置捍卫人民币汇价。如今最大的担忧是

美国经济数据向好，变相减小了美元短期内大幅回落的可

能性。在这样的情况下，人民币将继续面临下行风险，继

而增添央行捍卫人民币汇价的难度。 

  

流动性 

事件 华侨银行观点 

 在 7 月下旬 2185 亿元人民币的 MLF 到期之

际，中国央行 7 月 18 日开展 MLF 操作共

2270 亿元人民币。同时，中国央行表示将于

7 月 21 日进行 500 亿元国库现金三个月定存

招标。 

 中国央行近期采取的措施进一步证实该央行更倾向于使用

非传统货币工具为市场注入流动性。在这种情况下，我们

维持对央行近期降准或减息可能性较小的预期。 
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