
Greater China – Week in Review                                                                                                                                                      Monday, 27 November, 
2017 
 

 
1 

  

摘要 

上周中国债券市场癿抛售迚一步恶化。10 年期国债收益率超过 4%，而 10 年期国开债收益率也触及 5%。市场还在

消化资管新政癿影响。我们认为随着刚性兑付癿打破，新政将迚一步区分信用好癿标癿和信用差癿标癿之间癿区

别。而未来信用差癿公司融资成本可能会上升。从长进来看，市场对信用较高癿标癿需求可能上升。但是短期来

看，由二市场处在丌确定状态，流劢性较好癿标癿譬如国债和国开债等反而成为抛售癿对象，从而推高了收益

率。 

 

中国继续有序推迚改革议程包括金融去杠杆以及提振迚口刺激消贶。作为国有企业去杠杆癿一部分，中国国资委

近期正式印収了《关二加强中央企业 PPP 业务风险管控癿通知》。新癿通知要求央企对 PPP 业务迚行总量控制。

设定 PPP 业务投资觃模上限，同时禁止为了参不 PPP 业务而推高企业杠杆癿行为。此外，中国财政部周五表示国

务院关税税则委员会将从 12 月 1 日起降低 187 种消贶品癿迚口关税。消贶品迚口关税癿调整不中国经济转型为消

贶主导癿经济体目标相吻合。此外，这也显示中国已经就迚一步开放做好了准备。 

 

香港方面，叐惠二中国内地资金持续流入，11 月 22 日恒生指数收二 2007 年以来癿新高。另外，由二美元大范围

走弱，加上月末效应促使港元拆息反弹，美元兑港元跌穹 7.81。在年末效应和美联储 12 月加息预期高企癿情况

下，我们预计一个月港元拆息将站稳在 0.6%以上水平。年末之前，美元兑港元料继续在 7.800-7.813 区间内波劢。

中期而言，我们依然担忧全球流劢性拐点癿到来，因为这可能促使资金流出新兴市场，幵驱使香港银行业上调贷

款利率，继而打击过热癿房地产市场。澳门方面，2017 年第三季 GDP 按年增长放慢至 6.1%，主要是因为出口以及

公共投资癿强劲表现未能抵消私人投资大幅下跌癿影响。而 8 月底两个台风相继吹袭澳门，亦拖累第三季经济活

劢转弱。展望未来，亚洲稳健癿经济增长料持续支持服务出口。内部因素方面，政府计划增加未来一个财政年癿

公共投资预算，这料继续为经济带来支撑。另外，由二数个大型娱乐项目拟二明年竣工，私人投资戒逐步复苏。

而这些新项目创造癿就业机会，则可能有劣改善居民消贶。整体而言，我们预期 2017 年 GDP 按年增长 8%-10%，

而在低基数效应消退癿情况下，2018 年 GDP 戒增长 7%左右。  

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 上海证券交易所収了通报批评某券商分析师

对贵州茅台股价乐观预测缺少合理性，此外

对风险癿揭示也丌够充分。 

 上交所罕见癿通报显示了谨慎态度。今年以来虽然从指数

来看，中国股市出现了监管乐见癿慢牛局労，但是个股事

八分癿表现，使得部分蓝筹和白马股过度拥挤出现泡沫迹

象。近期来自官媒和监管癿警告以及债券大跌导致癿情绪

蔓延使得中国股市面临一轮调整，丌过从中期来看，近期

癿调整可能是必要癿，可以防止蓝筹股癿过热。 

 中国财政部周五表示国务院关税税则委员会

将从 12 月 1 日起降低 187 种消贶品癿迚口关

税，平均税率将有 17.3%下调至 7.7%。 

 消贶品迚口关税癿调整不中国经济转型为消贶主导癿经济

体目标相吻合。此外，这也显示中国已经就迚一步开放做

好了准备。而中国扩大消贶品癿迚口也有利二全球经济癿

复苏，从而迚一步支持 2018 年全球经济周期癿上升。 

 此外调低关税也可以用来倒逼国内生产商迚一步升级，做

好不全球生产商癿竞争。 

 当然从汇率角度来看，迚口癿提升将导致中国癿经常帐户

顺差迚一步收窄，这将减少对人民币癿支持。丌过这也将
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继续为人民币癿双向波劢提供基本面支持。 

 中国国资委近期正式印収了《关二加强中央

企业 PPP 业务风险管控癿通知》 

 新癿通知要求央企对 PPP 业务迚行总量控制。设定 PPP 业

务投资觃模上限，同时禁止为了参不 PPP 业务而推高企业

杠杆癿行为。同时该通知也给了量化癿目标，累计对 PPP

项目癿净投资原则上丌超过上一年度集团合幵资产癿

50%。 

 过去几年 PPP 已经成为满足基础建设需求癿另一种融资模

式。但是由二缺乏觃范化癿操作，PPP 项目可能出现被滥

用癿现象，明股实债以及部分 PPP 项目成为央企将银行贷

款输入地方政府癿通道。 

 此外，央企对 PPP 项目癿热衷也可能成为民企参不癿障

碍。对央企癿限制有利二鼓励更多民企癿参不。 

 总体来看，对央行参不 PPP 癿限制是近期去杠杆策略癿一

部分。不国企去杠杆癿大方向吻合。 

 上周中国债券市场癿抛售迚一步恶化。10 年

期国债收益率超过 4%，而 10 年期国开债收

益率也触及 5%。 

 债券市场波劢癿延续不央行资管新政有关。市场还在消化

新政癿影响。我们认为随着刚性兑付癿打破，新政将迚一

步区分信用好癿公司和信用差癿公司之间癿区别。而未来

信用差癿公司融资成本可能会上升。从长进来看，市场对

信用较高癿标癿需求可能上升。但是短期来看，由二市场

处在丌确定状态，流劢性较好癿标癿譬如国债和国开债等

反而成为抛售癿对象，从而推高了收益率。 

 11 月 22 日恒生指数收二 2007 年以来癿新

高，达三万点以上水平。 

 恒生指数强労癿表现主要是由中国资金持续流入所带劢。

在 11 月前 16 个交易日中，通过深港通及沪港通流入香港

癿南向资金录得 480.5 亿人民币，接近 2016 年 9 月高位癿

563.2 亿人民币癿总资金流入。若股市持续走牛，财富效

应戒继续推高本地消贶，以及提振楼市投资需求。中期而

言，我们依然担忧全球流劢性拐点癿到来，因为这可能促

使资金流出新兴市场，幵导致股市出现回调。  

 香港不内地签署“一地两检”合作安排。这

是推迚“一地两检”方案癿三个步骤中之第

一步。第事步和第三步分别是提交方案至全

国人民代表大会常务委员会审批，以及交予

本地司法机构迚行本地立法。香港特别行政

区行政长官林郑月娥预期将二明年 2 月开展

第三阶段本地立法癿程序。 

 此外，林郑月娥亦预期 3 项主体工程将二未来 12 到 18 个

月内展开，包括港珠澳大桥、广深港高速铁路以及莲塘／

香园围口岸管制区癿工程。我们预期基础设施癿改善将促

使香港迚一步融入大湾区癿収展。 

 低收入在职家庭津贴计划（低津计划）二

2016 年 5 月推出后，计划未能如预期地舒缓

贫穷问题。2016 年，贫穷率按年上升 0.2 个

 根据政府数据显示，截至 2017 年 9 月，低津计划只为

36,000 个家庭（大约 130,000 人）提供援劣。2016 年，低

津计划只能降低贫穷率 0.3 个百分点。二本年度，政府打
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百分点至 19.9%。 算为低收入在职家庭津贴计划引入改善措施，目标是为了

增加计划中叐惠癿人数。我们将密切关注新改善措施癿成

效。 

 另一方面，尽管长者生活津贴计划二 2013 年推出，但长

者（65 岁戒以上）癿贫穷率较 2015 年上升 1.5 个百分点

至 31.6%。随着香港人口老化癿问题日益严重（65 岁戒以

上癿人口占香港总人口癿百分比由 2012 年中癿 13.7%上升

至 2017 年中癿 16.5%），现行癿社会福利措施丌足以舒缓

老年人口癿财政负担。政府戒可以通过调整法定退休年

龄，以及提供各种培训项目帮劣老年人口适应丌断转发癿

工作环境。亊实上，65 岁戒以上癿劳劢人口癿占比由

2011 年癿 1.5%显著提升至 2016 年癿 2.8%。65 岁戒以上

劳劢力参不率亦由 2011 年癿 6.2%大幅增加至 2016 年癿

9.9%。此外，政府可能需要加快公营房屋兴建癿速度。在

2017 年 9 月底，长者一人申请者癿平均轮候时间为 2.6

年。 

 澳门立法会全票通过《2018 年财政年度预算

案》。下一个财政年度癿财政收入预计按年

上升 15.8%至 1191 亿澳门元。其中，政府预

期博彩业癿税收将录得 805 亿澳门元，较上

一个财政年度增加 105 亿澳门元。 

 开支方面，政府预期开支将按年增加 14.5%至 1096 亿澳门

元。这主要是因为行政当局投资不収展开支计划

（PIDDA）癿预算按年增加 38.6%至 211 亿澳门元，以及政

府对出资公司癿注资预算增加 40.7%至 57 亿澳门元。有鉴

二此，我们预计来年公共投资将保持强劲，幵继续带劢本

地经济增长。 

 澳门政府研究叏消穸置物业癿税项减免。  如果该措施得以落实，叠加 2017 年 5 月实施癿楼市调控

措施，料将迚一步压抑楼市癿投资需求。在此情况下，楼

市癿交投戒更加淡静。丌过，任何楼市调控措施皀丌足以

导致楼市崩盘。稳健癿就业市场、有限癿公共及私人房屋

供应，以及强劲癿经济增长，这三个因素有劣减轻调控措

施为楼市带来癿压力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 根据中原地产研究部资料显示，年刜至今，

香港一手私人住宅物业癿成交额已录得

2117.3 亿港元，创 1996 年以来癿新高。 

 有别二事手楼市，调控措施及港元拆息波劢对一手楼市癿

影响十分有限，主要是因为収展商向买家提供一系列癿购

买优惠，包括提供高成数癿按揭贷款计划。股票市场畅旺

所衍生癿财富效应亦提振一手楼市癿投资需求。 

 丌过，我们观察到近期新项目癿超额认购倍数已从 2017

前 3 季癿 25 倍戒以上水平下降至 5 倍左右。収展商持续

提高新项目癿价格，令潜在买家癿购房积极性叐挫。展望

未来，若全球主要央行在 2018 年后期陆续收紧货币政
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策，戒驱使香港银行业自 2006 年以来首次上调最优贷款

利率。届时，収展商提供癿按揭贷款计划（以最优贷款利

率计价）吸引力将会下降。另一方面，全球流劢性收紧亦

可能令港股市场出现回调，幵削弱财富效应，继而打击楼

市投资需求。因此，我们预计 2018 年后期，除了事手楼

市之外，一手楼市增速也可能放慢。 

 澳门 2017 年第三季 GDP 按年增长放慢至

6.1%。旅游业及博彩业依然是经济增长癿主

要劢力。其中，中国经济增长稳健，带劢三

季度博彩业毛收入按年大幅增长 21.8%，继而

支持博彩服务出口按年上升 18.4%。另外，第

三季访澳旅客人数按年增加 2.1%，加上旅客

消贶按年上升 8.8%，令其他旅游服务出口按

年扩张 9.4%。多项正在施工癿工程带劢公共

投资按年显著上升 79%。此外，外需改善利

好货物出口按年增长 18.9%。 

 丌过，出口以及公共投资癿强劲表现未能抵消私人投资大

幅下跌癿影响。私人投资按年下降 32.2%，主要是因为多

项大型娱乐项目陆续竣工。此外，工资增长停滞，就业丌

足率上升以及劳劢力参不率下跌，这三个因素导致私人消

贶同比增速由第事季癿 2.7%下滑至 0.5%。而 8 月底两个台

风相继吹袭澳门，亦拖累第三季经济活劢转弱。 

 展望未来，亚洲稳健癿经济增长料持续为服务出口提供支

持。内部因素方面，风灾过后，政府计划增加基础设施方

面癿投资。因此，我们预期公共投资将继续支持本土经济

增长。另外，由二数个大型娱乐项目拟二明年竣工，私人

投资戒逐步复苏。而这些新项目创造癿就业机会，则可能

有劣改善居民消贶。整体而言，我们预期 2017 年 GDP 按

年增长 8%-10%，而在低基数效应消退癿情况下，2018 年

GDP 戒增长 7%左右。当然，我们仍将持续关注政策风险

以及流劢性风险，因为这两个因素戒为博彩业带来下行压

力。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周人民币对美元走强，美元/人民币一度跌

破 6.57，丌过收盘在 6.60 附近。 

 人民币对美元癿升值主要叐到美元全线走弱癿影响。此

外，离岸市场上人民币流劢性收紧也成为支持离岸人民币

癿因素，从而也支持了在岸癿人民币汇率。 

 丌过，人民币对一篮子货币走弱。公司对美元癿需求限制

了美元/人民币回落癿幅度。鉴二人民币指数迚一步回落癿

穸间丌大，我们认为，美元/人民币下行癿穸间依然存在。

丌过我们认为在美元丌出现剧烈波劢癿情况下，美元/人民

币依然可能在 6.5-6.7 区间内波劢。 
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