
Greater China – Week in Review                                                                                                                                                  Monday, 1 October, 2018 
 

 
1 

  

摘要： 

上周中国央行没有跟随美联储调高货币市场利率，中国债券市场走强。央行三季度货币政策会议再次重申“六稳”预

期。央行表示要在利率、汇率和国际收支等之间保持平衡。稳定将成为第四季度的关键词。尽管央行已经多次表态不会

回到大水漫灌的老路，但是央行似乎又回到了多重政策目标的老路。而央行的这种多重目标以及既要还要又要的模式可

能会继续使得投资者感到困惑，这也意味着未来利率和汇率将继续面临波动性。 

 

不意外的，人民币上周对美元和主要贸易伙伴国货币走弱。央行似乎不愿意以牺牲利率的方式来稳定汇率，而更想要取

得低利率和稳汇率两全其美的平衡。这也意味着未来中国可能更多依赖行政手段对汇率进行调控。 

 

从好的方面来看，中国对金融市场的开放开始结出果实。中国证券项下净流入二季度大幅增加至 610 亿美元，创下历史

新高。其中净流入股票市场的金额达到创纪录的 214 亿美元，而净流入债券市场的金额也保持在 439 亿美元的高位。国

际货币基金组织最新的数据显示全球以人民币计价的外汇储备二季度环比大幅增长 32.6%至 1933.8 亿美元。人民币成为

第六大储备货币。国务院降低关税的宣布也显示中国将会继续将改革与开放进行下去。 

 

香港方面，继美联储于 9 月 27 日加息后，香港各大银行亦陆续宣布上调最优惠贷款利率 12.5 或 25 个基点，为 12 年来

首次。12.5 个基点的调整幅度虽不及预期，但也合乎情理。通常银行上调最优贷款利率的同时，必须以相当的幅度上调

储蓄存款利率。因此，对于坐拥大规模 CASA 的大型银行而言，加息 25 个基点反而可能增添其资金成本。此外，自 8 月

底以来，银行业总结余一直维持在 764 亿港元的水平，反映流动性保持充裕。在此情况下，大型银行也没有迫切需要加

息 25 个基点之多。当然，适当加息还是有必要的，因为整个银行业的融资成本正在上升。8 月份，港元定期存款连续三

个月录得双位数字增长，按年上升 16.7%至 2.59 万亿港元。因此，港元定期存款占港元总存款的比例进一步上升至

38.6%，为 2014 年 6 月以来首见。由此可见，除了港元拆息不断走高增添中小型银行融资压力之外，定期存款利率的上

升也抬高了整个银行业的融资成本。这也解释了为何在流动性依然充裕的情况下，银行业依然需要加息。展望未来，如

果港元拆息进一步抽升，引致各大银行再次争夺定期存款，银行业可能进一步上调存贷款利率。我们维持年内银行业加

息 25 个基点的预期。不过，短期而言，随着各大银行陆续宣布加息，市场参与者“买预期、卖事实”的行为将可能使港

元资金回归市场。另外，季末和国庆节过后，港元流动性也可能有所改善。整体而言，我们预期港元拆息将回吐部分近

期的升幅。例如，一个月港元拆息可能跌向 2%。若港元流动性出现进一步的改善，美元/港元可能重返 7.83 或以上水

平。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 央行三季度货币政策会议再次重申“六稳”预

期。而人民币汇率也在会议申明中被两次提到。

央行表示要在利率、汇率和国际收支等之间保持

平衡。 

 稳定将成为第四季度的关键词。央行重申了 7 月底政治局

会议的六稳，坚持稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳

投资、稳预期。不过，央行也没有忘记结构性去杠杆，只

是去杠杆节奏将被控制。 

 尽管央行已经多次表态不会回到大水漫灌的老路，但是央

行似乎又回到了多重政策目标的老路。在贸易战升级以及

新兴市场面临重估的大背景下，要实现利率和汇率的稳定

并不容易。 

 而央行的这种多重目标以及既要还要又要的模式可能会继

续使得投资者感到困惑，这也意味着未来利率和汇率将继

续面临波动性。 
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 上周的国务院会议宣布将于 11 月 1 日开始下调

1585 个商品的进口关税税率，关税水平将由去年

的 9.8%降至 7.5%。 

 下调关税显示无论中美贸易战如何发展，中国进一步改革

和开放的决心并没有改变。这既是对海外投资者的承诺，

也是对国内观众的承诺。虽然关税的下调可能无法缓解近

期的中美贸易战，但这至少显示了中国的姿态 。 

 中国中秋节发布了中美贸易战白皮书。  白皮书中有一些数据比较有意思表明了在全球产业链紧密

连接的情况下，贸易战对跨国企业的影响一样很大。不过

市场最关心的是中国的应对口径。总体来看，白皮书中的

应对措施都是框架性的，缺乏细节。不过中国重申不会损

害海外企业在华利益。这也减少了市场关于中国可能利用

美国企业在华利益作为贸易战的武器。 

 中国 A 股加入全球基准指数再传捷报。富时罗素

宣布将从明年 6 月开始正式将 A 股加入其基准指

数 。 

 明年 6 月开始，在完成第一阶段调整后，A 股将占到富时

新兴市场指数的 5.5%。因此，可以预计未来会有更多被动

配置资金流入中国 A 股。 

 中国央行上周在美联储加息后选择了按兵不动。

这也是今年第二次中国央行没有跟随美联储调整

货币市场利率。 

 在上周的美联储会议前，对中国央行加息保持中美利差稳

定人民币的呼声有所上升。不过央行按兵不动，与央行三

季度货币政策会议传达的关于要在利率汇率和国际收支之

间保持稳定的精神相符合。央行似乎不愿意以牺牲利率的

方式来稳定汇率，而更想要取得低利率和稳汇率两全其美

的平衡。只是这个平衡从中期来看，并不容易实现。 

 香港金管局紧跟美联储脚步于 9 月 27 日上调基本

利率 25 个基点至 2.5%。随后，香港各大银行亦陆

续宣布上调最优惠贷款利率 12.5 或 25 个基点，为

12 年来首次。 

 12.5 个基点的调整幅度虽不及预期，但也合乎情理。通常

银行上调最优贷款利率的同时，必须以相当的幅度上调储

蓄存款利率。因此，对于坐拥大规模 CASA 的大型银行而

言，加息 25 个基点反而可能增添其资金成本。此外，自 8

月底以来，银行业总结余一直维持在 764 亿港元的水平，

反映流动性保持充裕。在此情况下，大型银行也没有迫切

需要加息 25 个基点之多。当然，适当加息还是有必要的，

因为整个银行业的融资成本正在上升。银行业竞争激烈，

致各大银行纷纷上调定期存款利率，以争夺资金，最终导

致融资成本的上升。除此之外，港元拆息高企，对于主要

依赖银行间拆借的小型银行而言，更是雪上加霜。年初至

9 月 27 日，一个月和三个月港元拆息分别上升 108.3 和

96.7 个点子至 2.274%和 2.273%。因此，部分小型银行选择

加息 25 个基点也情有可原。   

 展望未来，如果港元拆息进一步抽升，引致各大银行再次

争夺定期存款，银行业可能进一步上调存贷款利率。我们

维持年内银行业加息 25 个基点的预期。 

 不过，短期而言，随着各大银行陆续宣布加息，市场参与

者“买预期、卖事实”的行为将可能使港元资金回归市场。

另外，季末和国庆节过后，港元流动性也可能有所改善。

整体而言，我们预期港元拆息将回吐部分近期的升幅。例
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如，一个月港元拆息（9 月 28 日稍微回落 4 个点子至

2.23%）可能跌向 2%。若港元流动性出现进一步的改善，

美元/港元可能重返 7.83 或以上水平 。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 9 月官方制造业指数回落 0.5，至 50.8，创下

3 月以来的低点。 

 需求方面来看，新订单和新出口订单分别下滑。其中新订

单由 52.2 下滑至 52，新出口订单则进一步回落至 48.5，显

示收缩进一步恶化。这也显示贸易战对中国制造业的影响

开始显现。 

 原材料进口价格则反弹，由 58.7 反弹至 59.8。不过这并不

影响生产者物价指数的回落。受基数效应影响，我们预计

生产者物价指数将继续回落。 

 中国二季度经常账户重新回到顺差，但是顺差金

额收窄至 53 亿美元。 

 资本账户继续保持顺差，不过顺差额由一季度的

989 亿美元收窄至二季度的 300 亿美元。 

 证券项下净流入二季度大幅增加至 610 亿美元，创下历史

新高。其中净流入股票市场的金额达到创纪录的 214 亿美

元，而净流入债券市场的金额也保持在 439 亿美元的高

位。这显示在中国不断开放国内金融市场的同时，境外投

资者对中国资产的兴趣增加。 

 外资直接投资保持稳健，二季度净增长 527 亿美元，而中

国对外直接投资则增加至 279 亿美元，但是依然远低于历

史高点，这主要受益于严格的跨境资本流动监管。 

 经常账户方面，中国服务贸易逆差进一步由一季度的 736

亿美元上升至 737 亿美元。服务贸易逆差的趋势短期内很

难被扭转，这也将继续抑制中国的经常账户顺差规模。 

 国际货币基金组织最新的数据显示全球以人民币

计价的外汇储备二季度环比大幅增长 32.6%至

1933.8 亿美元。人民币成为第六大储备货币。 

 尽管近几年人民币国际化步伐放缓，但是这并阻碍外资对

人民币资产的需求。相对较高的收益率稳定的宏观基本面

以及风险分散的需求将会继续推动市场对人民币资产的需

求，从而进一步跌定人民币作为储备货币的地位。 

 香港 8 月总贷款及垫款按年增长 8.4%至 9.7 万亿

港元，为 2016 年 12 月以来最慢增速。 

 其中，占总贷款及垫款 65％的“在香港境内使用的贷款

（不包括贸易融资）”按年增速由 7 月的 9.2%进一步放慢

至 8 月的 8.6%。背后主要原因是贸易战风险、中国经济增

长放慢及借贷成本上升的前景，打击了商业情绪。此外，

在楼市量价齐跌，以及银行业自 2006 年以来再度展开加息

周期的情况下，按揭贷款的需求也可能逐步减弱。 

 另一方面，在香港境外使用的贷款按年增长 8.8%，为 2017

年 1 月以来最弱增速。在中国央行持宽松立场，同时美联

储渐进加息的情况下，离岸融资对中国企业而言，吸引力

正逐渐下降。整体而言，我们预期今年年底总贷款及垫款

的增长将放慢至 3-5%。 
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 8 月港元总存款按月下跌 0.1%至 6.7 万亿港元。 

 港元贷存比率维持在 85.1%不变，稍低于 6 月份达

到的逾六年高位 85.4%。 

 具体而言，港元储蓄存款连续两个月下跌，按年减少 2.8%

至 2.97 万亿港元。相反，港元定期存款连续三个月录得双

位数字增长，按年上升 16.7%至 2.59 万亿港元。因此，港

元 CASA 占港元总存款的比例进一步下滑至 61.4%，而定期

存款的比例则上升至 38.6%，皆为 2014 年 6 月以来首见。

由此可见，随着港元拆息走高及定期存款利率上升，商业

银行的融资成本持续向上。这也解释了为何在流动性依然

充裕的情况下，银行业依然需要加息。展望未来，我们预

期充裕的流动性将使港元拆息回落。这加上最优惠贷款利

率的上升，料有助减轻银行业净息差收窄的压力。因此，

短期内，银行调整定期存款利率的压力也可能有所缓和。 

 香港的人民币存款连续五个月录得双位数增长，

按年上升 16%至 6180 亿人民币，为 2016 年 11 月

以来最高水平。 

 

 尽管人民币兑港元贬值，但人民币存款保持强劲增长。事

实上，海外投资者亦继续增持境内人民币债券。可见，与

数年前相比，投资者对人民币资产的信心更加充足，因为

中国央行更有效地管理了人民币预期。另外，目前人民币

资产的回报率依然吸引。具体而言，尽管中国央行立场宽

松，但当局仍会在必要时通过调节离岸人民币的流动性，

以稳定人民币的汇率。因此，市场对离岸人民币流动性趋

紧的预期持续高企，并导致离岸人民币利率居高不下。总

括而言，在未来数月内，我们预计人民币存款将维持强劲

的增长。不过，长期而言，我们则担忧中国央行与美联储

货币政策分岐的扩大，可能逐渐削弱人民币资产的吸引

力。 

 香港 8 月出口及进口的同比增长分别由 7 月的

10%及 14%加快至 13.1%及 16.4%。 

 其中，香港往中国内地、美国及印度的出口分别按年增长

13.6%、17.9%及 18.2%。同时，香港从十大主要贸易伙伴

的进口全线录得同比升幅。其中，来自中国内地的进口按

年上升 16%。进出口录得如此可观的涨幅，可能是因为大

部分贸易活动被提早至 8 月 23 日中美实施新一轮关税之

前。此外，出口表现强劲，还可能是源于稳健的外部需

求。当然，中国推出刺激政策，带动当地需求复苏，以及

中国降低部分商品的进口关税，也为香港出口带来了一定

支撑。结合所有贸易数据，可见中美贸易战对香港贸易业

的初期影响有限。不过，中长期而言，贸易战的影响可能

逐步显现。比如，当贸易战对亚洲经济前景带来冲击时，

外部需求可能相应收缩，从而打击香港的出口。尽管如

此，中国的刺激政策以及 11 月 1 日生效的进口关税下调，

料有助缓和贸易战对香港的贸易业带来的影响。 

  

 8 月访澳旅客总人数按年增长 18.7%，为连续第 7

个月录得增长。其中，过夜旅客人数更创去年 4

月份以来最大同比增幅 16.3%。 

 去年 8 月天鸽吹袭澳门，为旅游业造成冲击。因此，低基

数效应造就了今年 8 月旅客人数的强劲增长。换言之，基

数效应的消退可能使未来数月旅客人数的升幅收缩。实际
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上，8 月份其他旅游相关数据表现也不太乐观。其中，8 月

旅客平均逗留的时间缩减至 1.2 日，而过夜旅客的比例亦

由 7 月的 53.9%下降至 8 月的 52.9%。按旅客来源地区分，

来自中国内地及香港的旅客人数分别按年增长 25.3%及

5%。相反，来自日本及南韩的旅客人数分别按年减少 2%及

12.6%。展望未来，强澳门元、中国经济放慢及中美贸易战

可能对澳门旅游业带来一定打击。不过，中秋假期、十一

黄金周及港珠澳大桥的落成可能有助减轻旅游业的下行风

险。整体而言，我们预计未来数月内，访澳旅客总人数将

以温和的速度继续增长。 

 澳门 6-8 月的失业率维持在 2015 年以来的低位

1.8%不变。 

 尽管整体失业率维持在低位，但原因可能是过去三个月内

寻找工作的劳动人口有所减少。具体而言，劳动人口由

392600 人下降至 392100 人，而劳动力参与率亦由 71.1%稍

微下滑至 71%。此外，各行业的就业情况不尽相同。一方

面，随着世界杯赛事于 7 月完结，赌客回归带动博彩业的

招聘意欲上升（该就业人口按月增长 1.2%）。另一方面，

中美贸易战加上澳门元走强为澳门旅游相关行业的前景蒙

上阴影，并导致酒店、餐饮及相关活动的就业人口按月减

少 1.6%。此外，零售业的就业人口亦按月减少 0.7%。展望

未来，中国经济增长放慢、强澳门元及对贸易战的忧虑可

能持续打击澳门的经济前景及各主要行业的就业情况。因

此，尽管港珠澳大桥开通可能有助减轻澳门旅游业及博彩

业的下行风险，但是我们依然预期失业率将在未来数月内

微涨至 1.9%。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周对美元和一篮子货币同时走弱。人民

币指数重新回落至 92.35。 

 上周人民币的小幅贬值主要受利率回落影响，由于中国央

行没有跟随美联储加息，境内债券市场走强，收益率普遍

回落，货币宽松预期小幅抬高。在这种预期影响下，人民

币小幅贬值。不过随着人民币指数再次回落至 92，关注央

行是否在节后采取更多干预措施，尤其是是否会通过控制

离岸市场的流动性来控制人民币。 
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