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摘要： 

中国市场休市的一周，受美债收益率大幅上升影响，全球风险情绪再次恶化。央行再次宣布降准，有助于缓解外部冲击

对中国金融市场的影响。此次 100 个基点的降准将为释放 1.2 万亿元，不过其中 4500 亿元将用来置换到期的 MLF，实

际流动性注入则为 7500 亿元左右，不过这也已经超过之前几次降准。相对于 MLF，降准的普惠属性与目前的普惠金融

政策相符合，因此有助于支持中小企业融资和民营融资，不过效果最终还是要取决于宽货币向宽信用的传导机制。 

 

虽然央行表示此次降准对人民币的影响不大，但是随着中美利差再次缩窄，我们认为人民币将继续面临贬值压力。短期

内中国可能更依赖于行政手段来控制人民币汇率。今天早上人民币中间价略高于预期。 

 

中美关系在中国长假期间进一步恶化，目前来看，中美贸易战可能只是中美关系交恶的前菜，而未来中美关系可能已经

超越了贸易问题。如果美国将其对中国的不满转化为政策的话，包括在南海军事演习或者继续利用台湾问题，这可能将

使得市场在未来两个月继续面临更大的不确定性。国际舞台上，市场需要关注两个重要事件包括 11 月中的 APEC 会议以

及 11 月底的 G20 会议，关注习近平主席是否与副总统蓬斯在 APEC 会议或者总统特朗普在 G20 会议上会面来缓解中美

双方的分歧。 

 

香港方面，季末及国庆节假期过后，港元流动性如期改善，因此导致一个月港元拆息在短短的一周内下跌超过 50 个基

点至 1.76%。短期内，如果一个月及三个月港元拆息分别在 1.7%及 2.1%水平找到支持，或暗示资金面进一步改善的空间

十分有限。在此情况下，港元或暂时不会触碰弱方兑换保证水平。中期而言，受两项因素的影响，我们预计港元拆息将

逐步上升。首先，港美息差拉阔及全球流动性收紧，可能引致资金进一步流出香港。其次，短期因素如月结、年结及潜

在大型 IPO 亦可能导致港元流动性趋紧。整体而言，我们预计年底一个月及三个月港元拆息将分别上试 2.45%及 2.5%。

随着利率不断上升，香港楼市开始降温。8 月楼价指数按月下跌 0.1%，为 2016 年以来首次。9 月房屋成交量按年下跌

37.8%至 2017 年 1 月以来最低水平。短期内，除了借贷成本上扬之外，楼市还面临着一些下行风险。第一，股市回调令

财富效应减弱。第二，6 月底推出的楼市措施加快了地产商推出新盘的步伐，同时亦将部分房屋需求转移到公屋市场。

第三，中国经济增长放慢及中美贸易战，为香港经济前景蒙上阴影，并打击工资增长的预期。尽管如此，我们依然认为

楼市调整转化为崩盘的机会不大。首先，楼市结构性供求失衡的情况难以在短时间内改善。其次，自 2009 年底以来，

金管局推出的八轮宏观审慎措施，有效地降低了新造按揭贷存比率及供款与收入比率。第三，我们预期港元利率将渐进

而非急速地向上。整体而言，我们认为房屋成交量将保持低迷，而楼价指数则可能在 2018 年下半年及 2019 年或分别下

跌 5%及 5%-8%。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中美关系在中国长假期间进一步恶化，尽管某外

媒关于中国产业链黑客的文章被美国科技巨头企

业批判以及科普，但是副总统蓬斯的最新发言显

示美国对中国的不信任正在加剧。蓬斯的讲话涵

盖了诸多领域，除了贸易之外还涵盖了大选，台

湾问题以及宗教问题等。 

 目前来看，中美贸易战可能只是中美关系交恶的前菜，而

未来中美关系可能已经超越了贸易问题。至于蓬斯的讲话

是否意味着 21 世纪的新冷战开始还不好说。 

 鉴于中国在美国 11 月中期选举前不会与美方展开实质性的

谈判，未来一个月中美双边关系很难好转。而如果美国将

其对中国的不满转化为政策的话，包括在南海军事演习或

者继续利用台湾问题，这可能将使得市场在未来两个月继

续面临更大的不确定性。 

 国际舞台上，市场需要关注两个重要事件包括 11 月中的

APEC 会议以及 11 月底的 G20 会议，关注习近平主席是否
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与副总统蓬斯在 APEC 会议或者总统特朗普在 G20 会议上

会面来缓解中美双方的分歧。 

 央行周日宣布降准 100 个基点，从 10 月 15 日开

始生效。 

 根据央行的估算，此次 100 个基点的降准将为释放 1.2 万

亿元，不过其中 4500 亿元将用来置换到期的 MLF，实际流

动性注入则为 7500 亿元左右，不过这也已经超过之前几次

降准。 

 相对于 MLF，降准的普惠属性与目前的普惠金融政策相符

合，因此有助于支持中小企业融资和民营融资，不过效果

最终还是要取决于宽货币向宽信用的传导机制。 

 由于过去一周市场风险情绪显著恶化，再加上中美贸易战

对中国经济的影响开始显现，此次降准有助于缓解外部冲

击对中国金融市场的影响。 

 虽然央行表示此次降准对人民币的影响不大，但是随着中

美利差再次缩窄，我们认为人民币将继续面临贬值压力。

短期内中国可能更依赖于行政手段来控制人民币汇率。今

天早上人民币中间价略高于预期。 

 季末及国庆节假期过后，港元流动性如期改善，

因此导致港元拆息全线回落。其中，一个月港元

拆息在短短的一周内下跌超过 50 个基点至

1.76%。自 9 月 21 日以來，港元兑美元亦贬值

0.3%。 

 此外，继各大银行宣布上调最优贷款利率后，市场对港美

息差收窄的预期降温。因此，套利交易回归拖累港元受

压。由于港元流动性依然充裕，我们对于银行决定加息之

前并非仅参考流动性的观点得以强化。比起流动性，9 月

银行加息的驱动力，主要还是港元拆息高企及定期存款利

率上调造成的融资成本上升。短期内，如果一个月及三个

月港元拆息分别在 1.7%及 2.1%水平找到支持，或暗示资金

面进一步改善的空间十分有限。在此情况下，港元或暂时

不会触碰弱方兑换保证水平。月末效应甚至可能令港元拆

息及汇率再度反弹。 

 中期而言，受到两项因素的影响，我们预计港元拆息将逐

步上升。首先，港美息差拉阔及全球流动性收紧，可能引

致资金进一步流出香港。届时，港元流动性可能逐渐收

缩，从而推高港元拆息。其次，短期因素如月结、年结及

潜在大型 IPO 亦可能导致港元流动性趋紧，并推升港元拆

息。整体而言，我们预计年底一个月及三个月港元拆息将

分别上试 2.45%及 2.5%。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 香港 8 月楼价指数由历史高位回落，按月下跌

0.1%，为 2016 年 3 月以来首次。9 月房屋成交量

按年下跌 37.8%或按月下跌 27.4%至 2017 年 1 月

以来最低水平 3500 宗。房屋成交额亦按年下跌

 疲软的数据反映楼市降温。短期内，楼市持续面临几个下

行风险。第一，股市回调令财富效应减弱。第二，6 月底

推出的楼市措施加快了地产商推出新盘的步伐，同时亦将

部分房屋需求转移到公屋市场。第三，借贷成本上升。过
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18.1%或按月下滑 20.7%至 370 亿港元，为 2017 年

8 月以来最弱。 

 由于楼市降温，一些香港地产发展商开始推出优

惠吸引买家，如现金回赠及低按揭贷款利率。 

去两个月，各大银行纷纷上调了 H 按计划的锁息上限，并

于 2006 年来首次上调最优贷款利率。由于我们预计港元拆

息将逐步上升，各大银行可能在 2019 年底前进一步上调最

优贷款利率约 50 个基点。第四，中国经济增长放慢及中美

贸易战，为香港经济前景蒙上阴影，并打击工资增长的预

期。 

 尽管如此，我们依然认为楼市调整转化为崩盘的机会不

大。首先，楼市结构性供求失衡的情况难以在短时间内改

善。2017 年自置居所住户占家庭住户总数的比例只有

49.2%，远低于 2000-2017 年的平均值 52.3%。需求方面，

本地家庭住户总数持续录得约 1.5%的同比升幅。供应方

面，今年首 7 个月，房屋落成量及动工量分别按年下跌

19.5%及 34.5%至 9168 个及 8805 个单位，远低于政府的目

标。其次，自 2009 年底以来，金管局推出的八轮宏观审慎

措施，有效地带动新造按揭贷存比率由 64%下降至 8 月的

45.5%，而供款与收入比率亦由 40.8%下滑至 34.7%。第

三，我们预期港元利率将循序渐进而非急速地向上。整体

而言，我们认为房屋成交量将保持低迷，而楼价指数则可

能在 2018 年下半年及 2019 年或分别下跌 5%及 5%-8%。 

 香港 8 月零售销售额按年增长加快至 9.5%。 

 

 鞋类、有关制品及其他衣物配件，以及珠宝首饰、钟表及

名贵礼物的零售销售额分别按年增长 7%及 21.6%。这反映

出旅游业向好及旅客消费力强劲。8 月份，内地旅客人数

（占访港旅客总人数的 82%）连续一年录得同比升幅，按

年增加 22%。不过，由于中国经济增长放慢、人民币转弱

及中美贸易风险增添亚洲经济前景的不确定性，我们认为

未来数月内，旅客人数及旅客消费的增速或逐渐放慢。另

一方面，超级市场货品的零售销售额按年增速下滑至今年

1 月以来最慢的 0.3%。而耐用消费品的零售销售额同比升

幅亦收缩至 2017 年 10 月以来最小的 0.3%。数据反映本地

消费情绪转弱，这可能受到两项因素的影响。首先，本地

经济增长放慢拖累工资增长的前景。其次，股市转弱及楼

市出现调整令财富效应减弱。这叠加高基数效应，意味着

未来数月内零售销售额的增速可能温和回落。 

 澳门 9 月博彩业毛收入按月下跌 17.3%（按年增长

2.8%）至一年低位 219.5 亿澳门元。 

 这可能受到两项因素的影响。首先，受到台风山竹的吹

袭，所有澳门博彩活动暂停 33 个小时。这可能导致博彩毛

收入减少约 11.5 亿澳门元。其次，贵宾厅博彩需求转弱。

中国经济增长放慢、人民币偏弱、反洗黑钱的相关政策风

险及借贷成本上升，这几个因素叠加可能削弱高端赌客的

博彩意欲。不过，十一黄金周首四天，入境旅客总人数及

中国内地旅客分别按年增长 21.4%和 32.8%。假期效应及港
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珠澳大桥即将通车，可能为澳门的旅游业及博彩业提供一

定支持。然而，由于亚洲经济前景不明朗，加上澳门元偏

强，我们依然担忧赌场中场业务可能也面临一些下行压

力。整体而言，我们预期博彩业毛收入 2018 年的按年增长

约为 15%，而 2019 年按年增长则可能放慢至 2%-5%。 
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