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摘要： 

上周尽管中国公布了好于预期的经济数据，但是却出现股债双杀的局面。这里主要受到对监管冲击的影响。市场的焦

点已经由经济前景和货币政策转向至监管风暴。一季度同业资产和同业负债的下滑以及理财产品增幅放缓显示去杠杆

略有成效。正如银监会会议上指出，更积极地控制金融风险是今年的重要任务之一，而第一步就是要彻查基本风险。

对于金融创新，穿透将成为关键词，而多层次的嵌套行为将被抑制。此外，银监会也再次重申了打破理财产品刚性兑

付。目前来看监管政策以及货币政策是此次金融去杠杆运动的两驾马车。不过鉴于近期银监会在管理金融风险上更为

积极，政策优先权可能会出现一定调整，这也意味着货币政策可能会暂时作壁上观，给银监会政策的推行创造空间和

条件。因此，我们认为二季度货币政策可能会暂时采取观望的态度。 

 

一季度中国资本外流压力显著改善，尽管结售汇继续保持小幅逆差。因此，央行近期对经常账下人民币跨境支付的限

制进行了调整。经常账户下的人民币跨境支付不再要求符合收支均衡的额度。这也显示中国政府对人民币的信心有所

提高。如果美元继续保持目前小幅波动态势的话，未来央行可能会进一步放开部分政策。 

 

本周市场充满事件风险，除了关注法国第一轮总统大选之外，市场也将关注 4 月 25 日朝鲜建军节是否会擦枪走火以

及 4 月 26 日特朗普总统是否会如其在推特上表示宣布税收改革细节。税收改革可能会成为左右美元走势的重要因

素。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国银监会召开了一季度工作会议。回顾了一季

度工作并未未来几个季度设定了方向。 

 银监会数据显示一季度同业资产和同业负债 分

别较年初下滑 1.4 万亿和 1.9 万亿。 

 此外，理财产品余额增速也放缓至 18.6%，较去

年下滑 34%。 

 一季度末坏账率保持在 1.74%。 

 一季度同业资产和同业负债的下滑以及理财产品增幅放缓

显示去杠杆略有成效。 

 自从 3 月末以来，银监会 8 个文件要求银行加强对包括同

业业务和理财在内的业务进行自查，旨在清查银子银行的

风险，控制表外业务的野蛮发展。 

 正如银监会会议上指出，更积极地控制金融风险是今年的

重要任务之一，而第一步就是要彻查基本风险。对于金融

创新，穿透将成为关键词，而多层次的嵌套行为将被抑

制。此外，银监会也再次重申了打破理财产品刚性兑付。 

 自从银监会发布了一系列自查文件后，4 月以来市场避险

情绪逐渐升温。而上周一公布的强于预期的经济数据也同

样未能挽救风险情绪，出现了股债双杀的局面。 

 央行首席经济学家表示对于理财产品政策的推出

是缓步的，并将考虑潜在的市场影响。 

 目前来看监管政策以及货币政策是此次金融去杠杆运动的

两驾马车。不过鉴于近期银监会在管理金融风险上更为积

极，政策优先权可能会出现一定调整，这也意味着货币政

策可能会暂时作壁上观，给银监会政策的推行创造空间和

条件。因此，我们认为二季度货币政策可能会暂时采取观

望的态度。 

 据媒体报道，央行近期对经常账下人民币跨境支

付的限制进行了调整。 

 经常账户下的人民币跨境支付不再要求符合收支均衡的额

度。这也显示中国政府对人民币的信心有所提高。如果美

元继续保持目前小幅波动态势的话，未来央行可能会进一

步放开部分政策。 
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 据悉，香港部分银行对一手楼优质客提供低至 1

个月 HIBOR 加 1.28%的新造拆息按揭，而最低贷

款门槛也由 700 万元下调至 150 万元。 

 尽管 HIBOR 和美元 LIBOR 之间的差距不断扩大，导致即期

港元对美元走弱，但香港银行佑系资金十分充裕下，美元

与港币利差拉大的预期驱动港元掉期率徘徊于九年低位附

近。有鉴于此，银行或能够在上半年进一步下调按揭贷款

利率。这意味着二季度楼市仍将保持畅旺。然而，我们预

期下半年美联储将加息两次，因此 HIBOR 可能逐步赶上美

元 LIBOR 的上升步伐，而银行业也将开始上调最优贷款利

率。因此，楼市升势或于下半年开始放缓。 

 港珠澳大桥的香港段预期于今年年底竣工。然

而，三个地区的政府仍未就该项目通车的时间达

成共识。 

 受成本超支和工业事故的影响，港珠澳大桥的完工时间已

延迟了一整年。若该项目能够于年内如期通车，将大大缩

短香港、澳门和珠三角其他几个广东城市之间的交通时

间，并支持粤港澳大湾区的发展。 

 为了缓解老年化带来的社会问题，金管局旗下的

按揭证券公司将于 2018 年中推出 100 亿港元公

共年金，允许 65 岁或以上的长者一次性缴付 5

万至 100 万港元不等的保费，以终身获取每月保

障年金。假设一位 65 岁的男性和女性分别缴付

100 万港元保费，他们每个月将分别获取 5800

港元和 5300 港元的年金。 

 由于入场保费的跨度较大，因此无论富裕还是低收入的退

休人士都能够参与此公共年金计划。然而，因计划的规模

（100 亿港元）相对较小，名额最多只有 20 万个，不足以

覆盖所有 65 岁或以上的老年人（119 万位，占比达

16.2%）。因此，我们预计政府未来有可能加大计划的规

模。无论如何，对于不断增加的老年人而言，公共年金计

划的推出还是值得期待，因为这将成为逆回购（一季度申

请量达到记录高位）和银色债券之外另一个管理财富及满

足退休后财务需求的途径。长期而言，我们预计老年人消

费将有所增长，继而支持银色市场的发展。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 3 月金融机构结售汇继续保持小幅逆差在 116 亿

美元。尽管逆差局面没有改变，但是近期资本外

局面大幅好转。    

 近两个月结售汇小幅逆差显示 2 月和 3 月外汇储备连续两

个月增加并不是资本流入的结果，主要是受到估值效应的

影响。不过鉴于人民币走稳以及美元强势未能如期而来，

资本外流压力显著好转。我们预计未来这种小幅逆差的局

面可能会继续保持下去。 

 在经济环境改善的驱动下，香港 1-3 月经季调后

的失业率下降至 3.2%，达到 2014 年第二季以来

最低水平。 

 按行业分析，受惠于旅游活动的复苏，零售、住宿及膳食

服务行业的失业率进一步下降至 4.7%。在楼市持续畅旺的

带动下，金融、保险、地产、专业及商用服务的失业率保

持在 2.3%的低水平。相反，建筑业失业率从 3.8%上升至

4.4%，这可能是因为新屋动工放缓。整体而言，经济复苏

和劳动力供应紧张将持续支持就业市场。当然，我们还是

会保持谨慎，并持续观望今年下半年中国经济增速放缓和

全球不确定性对香港就业市场的影响。 

 澳门一季度贵宾厅博彩收入连读第二季录得双位

数同比增幅 16.8%，占博彩毛收入的比重亦进一

 随着内地楼市畅旺及经济走稳，再加上博彩中介人为高端

赌客持续提供贷款服务，贵宾厅的博彩需求逐步复苏。可
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步上升至 55.9%。至于中场赌厅，其收入按年增

长 7.9%，而占比则下挫至 2015 年一季度以来最

低水平 39%。 

见，高端赌客的回归是支持博彩业近期表现强劲主要因

素。一季度数据也反映出中场赌厅对博彩业的支撑有所减

弱，因为休闲赌客的赌注始终赶不上贵宾厅的客户们。展

望未来，由于我们预计今年下半年中国经济增速将有所放

慢，贵宾厅和低端博彩需求或将受压。而澳门元随着美元

走强也可能遏制旅游业和中场赌厅的复苏。再加上逐渐消

退的基数效应，我们预计博彩业毛收入的增速将于上半年

触顶，并于 2017 年全年达到 10%左右 

  

人民币 

事件 华侨银行观点 

 尽管上周人民币中间价出现一定震荡，但是美元

/人民币即期价格却窄幅波动，基本在 6.88 到

6.89 区间内。 

 上周，美元走强时人民币中间价高于预期的局面继续下

去。不过强于预期的中间价未能支持人民币在即期上的升

值。本周市场将重点关注 4 月 25 日朝鲜建军节是否会擦

枪走火以及 4 月 26 日特朗普总统是否会如其在推特上表

示宣布税收改革细节。税收改革可能会成为左右美元走势

的重要因素。 
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