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摘要 

随着央行及监管部门释放信号安抚市场，投资者的担忧情绪逐渐平复。继 5 月 12 号央行如期进行人民币中期借贷

便利（MLF）操作之后，5 月 16 日央行恢复公开市场操作。这进一步证明了在近期的去杠杆行动中央行已退居二

线，并把任务重点转为协助其他监管部门防范由金融去杠杆带来的流动性冲击。因此，股票市场和债券市场在经

历了一轮非理性抛售后，于低位找到一定支撑。 

 

另一方面，央行正式宣布批准香港与内地债券市场互联互通合作（简称“债券通）。不过，开通的具体时间尚未

明确。基于笔者对于债市反弹的预期（详细请参见 5 月 15 日“大华地区一周回顾”），资金有望在“债券通”通

车后流入在岸债券市场。这将有利于促进国际收支平衡，并支持中国债券被纳入全球债券指数。随着投资者对人

民币风险的担忧得到缓解，以及资本外流压力减小，央行可能考虑逐步放松对资本流动的管制。 

此外，中国高层指出要积极扩大本币在“一带一路”建设投融资中的使用。笔者预计中期内人民币国际化将重新

起航。 

 

短期内，人民币可能继续走稳，但进一步升值的空间不大。尽管美元大范围走弱，且人民币中间价自 5 月 12 日以

来一直强于预期，但人民币指数仍然不断下滑，并于 5 月 19 日触及纪录新低。笔者发现近期市场对人民币中间价

的预期和最终中间价的误差不断扩大。如果美元短期内未能重获反弹动力，那么人民币指数可能因为英镑和欧元

表现强劲而持续承压。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 央行恢复公开市场操作，上周净投放 1600 亿

元人民币。值得注意的是，央行大幅增加 7

天期逆回购所占比重，并暂停 28 天期逆回购

操作。 

 近期央行的逆回购操作加之 5 月 12 日进行的中期借贷便

利操作大幅缓解了市场对于流动性紧张的担忧。前周末，

监管部门承诺将谨慎调控货币紧缩速度，以防范由金融去

杠杆带来的流动性冲击。股市和债市因此受到提振，并触

底反弹。同时，5 月 16 日沪港通和深港通下的北向资金净

流入达到 31.6 亿元人民币，创纪录新高。笔者预计，近期

股市和债市将有所回升。 

 中国人民银行正式宣布批准香港与内地债券

市场互联互通合作（简称“债券通）。不

过，开通的具体时间尚未明确。债券通开放

初期将先开放“北向通”，且交易无资金额

度限制。此外，初期只有境外机构投资者可

以进入在岸银行间债券市场。 

 鉴于境外机构投资者在中国在岸债市的持有率较低（少于

4%），笔者预计未来随着债券通的开放，流入中国债市的

资金将增加。这将支持中国债券被纳入全球债券指数。 

 此外，央行期待通过债券通巩固和提升香港国际金融中心

的地位，同时进一步推动中国金融市场对外开放。央行相

信在开放环境下，债券通将有利于促进国际收支平衡。就

此而言，笔者预计央行很可能会在中期内逐步放松对资本

的管制。 

 中国国家主席习近平表示将向丝绸之路基金

注入 1000 亿人民币，以及鼓励金融机构开展

人民币海外基金业务，规模预计约为 3000 亿

元人民币。 

 商务部部长钟山估计在未来 5 年，中国将从

一带一路沿线国家和地区进口 2 万亿美元的

 中国人民银行副行长易纲响应行长周小川的提案，表示将

积极扩大本币在“一带一路”建设投融资中的使用。根据

中国商务部的数据，中国 1-4 月境内投资者对“一带一

路”沿线 45 个国家非金融类直接投资额达 39.8 亿美元。

从长远来看，尽管人民币国际化进程受到资本控制的影响

而有所放缓，但笔者相信一带一路计划将有助推动人民币
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商品，对外直接投资将超过 7500 亿美元。 国际化。 

 银行业理财登记托管中心有限公司下发通

知，对于银行理财资金购买各类资产管理计

划，和通过与其它金融机构签订委托投资协

议的方式进行投资的情况，必须通过理财登

记系统对底层基础资产或负债进行登记，同

时规定不得等比例拆分等级。 

 实际上， 4 月份银行业理财产品发行量已按月减少

14.7%。此外，4 月金融数据也显示在金融去杠杆监管下，

表外融资有所减少。因此，我们认为新规将使影子银行业

进一步收缩。 

 由于资金大幅流入香港股市，并推高港元需

求，5 月 15 日港元对美元录得 2016 年 2 月

以来最大单日升幅。自 5 月 10 日以来，经由

沪港通和深港通南下的资金净流入持续达到

25 亿人民币以上水平。 

 由于美国和欧洲股市反弹，加上内地资金持续流入港股市

场，恒指于 5 月 15 日收于 2015 年 7 月以来最高水平。短

期内，美元疲弱或支持港元继续走稳。但中期内市场对美

港息差扩大的预期仍可能使港元重返下行轨道。 

 5 月 12 日，香港金管局宣布 6 月 1 日起将实

施新例，届时房地产发展商的地价成本贷

款、建筑成本贷款和整体贷款相对物业完成

后预期价值比率上限，将分别由 50%、100 %

和 60%下降至 40%、80%及 50%。此外，金管

局要求，凡按揭股权值比率超过 5%的地产

商，银行须上调其风险权重。 

 5 月 19 日，金管局再出辣招，要求银行将涉

及一个或以上现有按揭贷款的借款人，以及

主要收入来自香港以外地区借款人的按揭成

数上限下调一成。 

 一系列新辣招出台可能在对市场情绪带来打击，并有助减

轻银行面临的信贷风险。此外，我们预计中国经济增长放

慢以及今年底港息上调将对楼市带来轻微冲击。 

 房屋供应方面， 3 月竣工量按年大幅增长 401.9%，并结束

了过去两个月的跌势。而 3 月新屋开工量也按年上升

53.8%。供应增长叠加需求下降可能使楼市于下半年开始回

调。 

 然而，基于以下三个因素 1）股市表现强劲、2）就业市场

稳固及 3）最优贷款利率在上调 25 个基点后仍然偏低，我

们认为楼市的调整将会是温和的。因此，我们对 2017 年

楼价增幅达 0%-5%的预期不变。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 4 月零售销售按年增长 10.7%，工业生产

按年上升 6.5%，两项数据同比增速均有所回

落。另外，今年前四个月累计固定资产投资

按年上涨 8.9%，不及预期。 

 尽管房地产投资增速加快，但首四个月房屋新开工面积和

竣工面积同比增速均有所回落。同时，商品房销售面积及

销售额的同比增速也纷纷放缓。另外，4 月份 15 个一线和

热点二线城市新建商品住宅价格同比涨幅全部回落。有鉴

于此，我们认为一系列房地产调控政策的滞后影响已开始

显现，并有效地促使楼市降温。 

 另一方面，首四个月私人部门投资同比增速由首三个月的

7.7%放慢至 6.9%。 

 4 月疲弱的经济数据巩固了我们对中国经济增速一季度见

顶，并在二季度开始因去杠杆监管升级及楼市辣招见效而

放缓的预期。 

 中国央行 4 月外汇占款下降步伐进一步放  过去三个月银行结售汇持续出现逆差，意味着外汇储备连
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缓，环比减少 420 亿元（3 月环比减少 546.9

亿元）。 

 另外，4 月银行结售汇逆差稍微扩大至 149

亿美元。 

续三个月反弹的原因主要是估值效应，而非资本回流。不

过，外管局指出，4 月份居民个人购汇规模同比和环比均

有所下降，目前处于近一年半的最低水平。这意味着资本

流动的管理、人民币走稳的预期以及美元疲弱的表现，这

三个因素叠加有效减缓了资本外流压力。 

 尽管如此，我们预计未来几个月外汇占款还是有可能温和

下跌，而银行结售汇也可能继续保持小幅逆差。 

 截至 4 月的三个月期间，香港经季调后的失

业率维持在 2014 年二季度以来的最低水平

3.2%。 

 受旅游业复苏的带动（一季度入境旅客人数按年增长

3.7%），零售、住宿及膳食服务的失业率维持在相对较低

水平 4.7%。 

 另一方面，金融业、建筑业和贸易业的失业率分别上升至

2.4%、4.6%和 3.2%。随着新屋开工步伐加快，以及政府不

断增加基建方面的投资，我们认为建筑业的失业率有可能

缓慢下降。而在全球复苏下贸易情况的改善，也将支持贸

易行业招聘情绪上涨。不过，楼市存在回调的可能，意味

着金融业失业率有机会继续向上。当然，我们也不排除债

券通开通之际金融业劳动力需求上升的可能。 

 整体而言，我们预计就业市场将维持稳健。然而，中国下

半年经济增速放缓还是有可能对香港就业市场带来下行压

力。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 美国经济数据喜忧参半，加上特朗普“泄

密”事件致美国政治风险升温，美元应声下

滑。自 5 月 12 日以来，中国央行连续第六个

交易日把人民币中间价定在比预期更强的水

平。另外，截至上周四，美元对离岸人民币

连跌 6 天，并创 9 个月来最长连跌记录。 

 然而，人民币表现依旧不及其他主要货币。

因此，5 月 19 日人民币指数连跌第六个交易

日，并刷新纪录低位。 

 笔者发现近期市场对人民币中间价的预期和最终中间价的

误差不断扩大。 

 人民币指数持续下滑，意味着人民币再次陷入与 3 月中情

况类似的圈套当中，即美元走强，人民币对一篮子货币稳

定，而美元走弱时，人民币对美元维持稳定，且对一篮子

货币走弱。 

 如果美元短期内未能重获反弹动力，那么人民币指数可能

因为英镑和欧元表现强劲而持续承压。 
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