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摘要：  

有别于 APEC 峰会，上周末的 G20 峰会上各国发表了联合声明。不过，声明并没有提及保护主义风险，反而是如美国总

统特朗普所愿，提出了支持世界贸易组织（WTO）改革，并将于明年 G20 峰会上就此议题展开讨论。尽管如此，各国就

建设一个更稳定和繁荣的世界达成共识，将有助全球市场改善风险情绪。 

 

另外，中美元首会面后，美方宣布搁置明年 1 月 1 日上调关税计划 90 天。这个利好消息也将在短期内提振市场投资情

绪。过去几个月内，中美贸易谈判缺乏进展，部分原因是美方对中方提出的需求不切实际。此次双方达成暂停升级关税

等贸易限制措施的共识，反映出美方对中方的要求可能变得更加明确和实际。受惠于 G20 峰会带来的贸易相关好消息，

今天人民币有所反弹。然而，暂停贸易战升级的期限只有 90 天，因此对人民币带来的支持未必可持续。随着这个消息

逐渐被消化，市场将开始关注未来贸易谈判的细节，以判断贸易战的后续发展。同时，市场也可能把焦点逐渐转移至 12

月美联储政策会议，以及美国 12 月政府关门风险。 

 

内部方面，中国将扩展系统重要性金融机构的名单。新名单将包含至少 30 家银行、10 家券商及 10 家保险公司，或机构

的表内外资产总额不低于监管部门统计的同口径上年末该行业总资产的 75%。这将有助防止大型金融机构再度加杠杆，

从而防范未来可能出现的系统性风险。此外，发改委宣布进一步扩大境内外资银行的中长期外债融资额度，以吸引更多

长期的资金流入。 

 

香港方面，10 月总贷款和垫款连跌第四个月，按月下跌 0.2%。内部因素方面，尽管 9 月底以来港元拆息有所回落，但贷

款增速持续下滑，意味着楼市及股市出现调整对贷款需求造成了冲击。中美贸易战 9 月底升级，亦损害了企业的信心，

从而削弱了本地贷款需求。外部因素方面，随着中国当局进一步推出支持民企融资的措施，中国大陆企业在外融资的诱

因减少。另外，美元和港元的利率和汇率携手向上，亦打压了中国大陆企业的海外融资的兴趣。整体而言，我们维持对

总贷款和垫款增速的预期，即年初至今增幅由 10 月的 3.9%逐渐收窄至 12 月的 3%。尽管贷款需求转弱，但由于港元储

蓄存款大幅减少，港元贷存比率由 9 月的 85%反弹至 10 月的 85.3%。 在港元贷存比率及港元定期存款持续上升的情况

下，即使贷款需求疲软，商业银行的融资压力仍可能加剧。若港元拆息于 12 月快速上升，并促使商业银行上调港元定

息存款利率，部分商业银行或在 12 月美联储政策会议后，上调最优贷款利率及储蓄存款利率 12.5 个基点。其他方面，

10 月出口及进口的同比增速分别由 9 月的 4.5%及 4.8%加快至 14.6%及 13.1%。这主要是因为贸易商赶在美国明年 1 月上

调中国商品进口关税税率至 25%之前提早兑现订单。有鉴于此，我们怀疑强劲贸易增长的可持续性。更值得注意的是，

若中美贸易战衍生出一场科技战，主要运输高科技产品的香港贸易业料难免受到冲击。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国将扩展系统重要性金融机构的名单。新名单

将包含至少 30 家银行、10 家券商及 10 家保险公

司，或机构的表内外资产总额不低于监管部门统

计的同口径上年末该行业总资产的 75%。 

 此外，监管当局将针对系统重要性金融机构提出

附加资本要求和杠杆率要求。 

 此举可能有助防范一系列宽松政策可能引发的金融机构乱

象。近期，中国推出了一系列刺激措施，以放宽货币政

策，及支持民企融资。扩展系统重要性金融机构的名单，

将有助防止大型金融机构再度加杠杆，从而防范未来可能

出现的系统性风险。 

 美国特朗普政府同意暂缓上调关税税率的计划 90

日，以提供更多时间给双方进行贸易谈判。如果

双方未能在 90 天内就科技转移及知识产权等议题

 中美双方一如预期未能于 G20 峰会上达成实际性协议。尽

管如此，双方暂时休战，可以看作是中美两国愿意合作收

窄分歧的正面讯号。 
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达成共识，美国将从 2019 年 4 月起把中国 2000 亿

美元进口商品的关税率由 10%上调至 25%。 

 过去几个月内，中美贸易谈判缺乏进展，部分原因是美方

对中方提出的需求不切实际。此次双方达成暂停升级关税

等贸易限制措施的共识，反映出美方对中方的要求可能变

得更加明确和实际。 

 踏入月末和年末，短端港元流动性趋紧。美元/港

元掉期点子全面收窄，而一个月港元拆息则由 11

月 23 日的 1.08%上升至 11 月 30 日的 1.2%。 

 美元/港元现价则由 7.83 回落至 7.82，主要是因为

短端流动性趋紧，以及美联储主席鲍威尔的鸽派

言论使美元走弱。 

 展望未来，我们预计年结效应，及 12 月上调最优贷款利率

的预期，将促使港元流动性进一步抽紧。在此情况下，一

个月港元拆息可能再次突破 2%，而三个月港元拆息则可能

上试 9 月高位 2.28%。 

 货币方面，港元的后市表现将取决于港元流动性状况，以

及美元的走势。尽管美联储主席发表鸽派言论，但我们依

然认为紧俏的劳动力市场及稳健的经济增长将支持美联储

于 12 月如期加息，并于 2019 年加息三次。在此情况下，

美元短期内将保持相对强势。整体而言，即使 12 月港元流

动性吃紧，可能击退套利交易，但也未必能够将美元/港元

现价推至 7.80 下方，因港元升幅将受到强美元的限制。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国官方制造业 PMI 进一步下滑至 50，为 2016 年

8 月以来最低水平。 

 其中，新订单指数由 50.8 下滑至 50.4，而进口指数亦由

47.6 下降至 47.1，反映本地需求进一步转弱。此外，尽管

新出口订单指数由 46.9 反弹至 47，但仍暗示外部需求保持

低迷。 

 生产指数由 52 下降至 51.9，意味着供应亦有所转弱。 

 原材料进口价格指数由 58 显著下挫至 50.3，暗示 PPI 生产

价格指数将转弱。 

 整体而言，PMI 表现欠佳，意味着未来数月经济活动将逐

渐转弱。 

 香港 10 月总贷款和垫款连跌第四个月，按月下跌

0.2%。 

 内部因素方面，10 月贸易融资连续两个月下跌，按年减少

2%至 2017 年 4 月以来最低的 4810 亿港元。至于占总贷款

及垫款 65％的“在香港境内使用的贷款 （不包括贸易融

资）”，同比增速则放慢至 2010 年 1 月以来最弱的 0.3%，

报 6.29 万亿港元。尽管 9 月底以来港元拆息有所回落，但

贷款增速持续下滑，意味着楼市及股市出现调整对贷款需

求造成了冲击。中美贸易战 9 月底升级，亦损害了企业的

信心，从而削弱了本地贷款需求。 

 外部因素方面，在香港境外使用的贷款按年增长 6.5%（增

速为 2016 年 12 月以来最弱）至 2018 年 2 月以来最低的 2.9

万亿港元。随着中国当局进一步推出支持民企融资的措

施，中国大陆企业在外融资的诱因减少。另外，美元和港
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元的利率和汇率携手向上，亦打压了中国大陆企业的海外

融资的兴趣。 

 整体而言，我们维持对总贷款和垫款增速的预期，即年初

至今增幅由 10 月的 3.9%逐渐收窄至 12 月的 3%。 

 港元活期和储蓄存款连跌四个月，并于 10 月份按

年减少 14.8%。相反，港元定期存款连续五个月录

得双位数升幅，并于 10 月份按年增长 22.4%。  

 因此，港元活期和储蓄存款占港元总存款的比例进一步下

滑至 59.9%，为 2011 年 11 月以来最低，而定期存款的占比

则上升至 40.1%，为 2011 年 11 月以来最高。更值得留意的

是，由于港元储蓄存款大幅减少，港元总存款仅按年增加

1.2%，升幅为 2008 年 11 月以来最弱。因此，港元贷存比

率由 9 月的 85%反弹至 10 月的 85.3%。  

 在港元贷存比率及港元定期存款持续上升的情况下，即使

贷款需求疲软，商业银行的融资压力仍可能加剧。若港元

拆息于 12 月快速上升，并促使商业银行上调港元定息存款

利率，部分商业银行或在 12 月美联储政策会议后，上调最

优贷款利率及储蓄存款利率 12.5 个基点。 

 香港人民币存款按月增长 2.8%或按年增长 14.3%至

6173 亿人民币。 

 虽然人民币兑港元连跌七个月，且于 10 月份按月贬值

1.2%，但中国央行出手保卫人民币，使美元兑离岸人民币

守住了 7 的关键水平。此外，中国财政部在香港发行点心

债亦对香港人民币存款带来短线的提振作用。再者，由于

离岸人民币持续贬值，市场对离岸人民币流动性趋紧的担

忧情绪不断升温。因此，10 月份离岸人民币拆息显著上

扬，并使境外人民币存款利率不顾中国央行的宽松立场持

续高企。 

 短期内，我们预计香港人民币存款将保持稳健增长。然

而，如果人民币进一步贬值或美中息差出现倒挂现象，香

港人民币存款有可能回落至 6000 亿人民币以下的水平。 

 香港 10 月零售销售额的同比增速由 2017 年 6 月以

来最弱的 2.4%反弹至 5.9%。尽管如此，10 月的升

幅仍远低于 2018 年首十个月的平均值 10.8%。 

 具体而言，“食物、酒类及烟草”以及“百货公司商品”

的零售销售额分别按年下跌 2%及 0.9%，皆为 2018 年 1 月

以来首次录得跌幅。这反映股市及楼市出现调整令财富效

应减弱，从而打击本地的消费意欲。另外，美联储收紧货

币政策及中美贸易战为香港经济前景蒙上阴影，并影响消

费者对工资增长的预期。这也削弱本地消费需求。 

 另一方面，耐用消费品的零售销售额同比升幅创今年 4 月

以来最高的 14.3%。而鞋类、有关制品及其他衣物配件的零

售销售额亦按年反弹 3.3%。这可能是因为黄金周假期及高

铁通车带动中国旅客人数于 10 月份按年显著增长 15.4%。

不过，珠宝首饰、钟表及名贵礼物的零售销售额按年仅增

长 3.3%。可见，旅客的消费意欲依然低迷。 

 展望未来，尽管基建改善可能为旅游业提供支持，但强港

元、中国经济增长放慢及亚洲经济前景不明朗，这几个利
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淡因素仍可能继续削弱旅客消费意欲。整体而言，我们预

期 2018 年全年零售销售按年增长 8%左右，而 2019 年则可

能出现负增长。 

 香港 10 月出口及进口的同比增速分别由 9 月的

4.5%及 4.8%加快至 14.6%及 13.1%。 

 具体而言，来自中国内地及美国的进口分别按年增长 18%

及 14.8%，而对中国内地及美国的出口则分别按年上升

17.8%及 10.3%。贸易业显著增长主要是因为去年同期基数

较低，以及贸易商赶在美国明年 1 月上调中国商品进口关

税税率至 25%之前提早兑现订单。 

 有鉴于此，我们怀疑强劲贸易增长的可持续性。尽管周末

的习特会面驱使美国暂停上调关税，但目前 10%的关税仍

可能导致香港贸易增速温和下滑。中美贸易战升级风险缓

和 90 天后，美方依然可能上调关税。因此，我们依然担忧

贸易战可能再度升级，从而逐渐增添全球经济前景的下行

压力，削弱全球的需求，并扭转香港贸易业的升势。 

 更值得注意的是，美国可能继续针对中国的高科技行业。

10 月份，香港的“电动机械、仪器和用具及零件”及“通

讯、录音及音响设备和仪器”进口占总进口比率达 55%，

而以上两项商品的出口则占总出口的 60%。若中美贸易战

衍生出一场科技战，主要运输高科技产品的香港贸易业料

难免受到冲击。 

 澳门 8 月至 10 月失业率维持在 2015 年以来的低位

1.8%不变。不过，就业人口由第三季的 387600 人

减少至 386000 人，而劳动力参与率亦由 71.3%下

降至 70.8%。 

 由此可见，尽管失业率持续在低位徘徊，但劳动力市场的

前景并不明朗。按行业分析，第一，建筑业的就业人口按

月减少 2.5%，这可能是因为一系列大型娱乐及基建项目陆

续落成后，建筑工人的需求减少。第二，零售业的就业人

口按月下跌 2%，主要受到该行业前景不明朗的影响。具体

而言，强澳门元及亚洲经济前景欠佳，打击旅客消费情

绪。而澳门经济增长放慢及股市回调则令本地消费转弱。

第三，中国经济增速放缓，削弱博彩需求，从而导致博彩

业的就业人口按月下跌 0.6%。 

 短期内，由于澳门经济及支柱行业的增速可能逐渐回落，

我们担忧劳动力市场可能面临一定的下行压力。因此，未

来数月失业率料上升至 1.9%。 

  

人民币 

事件 华侨银行观点 

 随着美元收复由美联储主席鲍威尔鸽派言论带来

的跌幅，人民币在 G20 峰会之前有所走弱。美元/

人民币一度突破 6.95。 

 受惠于 G20 峰会带来的贸易相关好消息，今天人民币有所

反弹。然而，暂停贸易战升级的期限只有 90 天，因此对人

民币带来的支持未必可持续。随着这个消息逐渐被消化，

市场将开始关注未来贸易谈判的细节，以判断贸易战的后
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regarding the suitability of any investment product taking into account your specific investment objectives, financial 
situation or particular needs before you make a commitment to purchase the investment product. OCBC and/or its related 
and affiliated corporations may at any time make markets in the securities/instruments mentioned in this publication and 
together with their respective directors and officers, may have or take positions in the securities/instruments mentioned in 
this publication and may be engaged in purchasing or selling the same for themselves or their clients, and may also perform 
or seek to perform broking and other investment or securities-related services for the corporations whose securities are 
mentioned in this publication as well as other parties generally. 
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续发展。同时，市场也可能把焦点逐渐转移至 12 月美联储

政策会议，以及美国 12 月政府关门风险。 
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