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摘要： 

中国过去几个月金融市场改革开放加码以及中国的妥协进口更多美国产品似乎未能打动美国停止升级中美贸易冲突。理

论上来说，如果双方未能在未来几周达成妥协的话，那中美贸易战从 7 月 6 日正式拉开帷幕。从中国角度来看，中国已

经明确展现了即使中国为了中兴的重新开工而愿意做出妥协，但是中国不会放弃发展高科技的底线。目前中国方面的以

牙还牙是短期应对的良药，但是从中长期来看，中国将进一步扩大内需的国策将被加速。 

 

经济数据方面，中国经济增长 5 月失去动能。尽管，中国房地产投资增幅保持稳健，但是受结构性去杠杆影响，基建投

资大跌。中国针对地方政府和央企的结构性去杠杆将会进一步减缓经济增长势头，因此，我们预计二季度经济增长放缓

至 6.5%左右。社融的大幅下滑显示中国的去杠杆成果显现。表外融资需求正转回表内。 

 

在信用风险上升以及经济放缓的大环境中，中国央行并没有跟随美联储上调货币市场利率。此次央行的按兵不动可能有

两层含义。第一，随着近期数据显示中国结构性去杠杆取得成效，央行可能会回归更为中性的态度，来捍卫不出金融风

险的底线。这可能有助于支持市场情绪。第二，相比之前，央行维持中美利差的意愿减弱。这是因为随着过去一年资本

流动趋于均衡，人民币汇率走稳，资本外流不再是当前的主要矛盾。而央行也将继续允许市场在 汇率定价中扮演更重要

的角色。而随着中美贸易冲突再次升温，适度的小幅贬值似乎有利于中国环境贸易冲突的压力。 

 

上周少数的利好信息是中国财政收入保持强劲。这也将给中国空间来通过积极的财政政策来支持经济以及对冲中美贸易

战可能带来的影响。 

 

汇率方面，周五人民币大幅贬值与剧本相一致。随着中国对中美贸易冲突重新强硬，人民币可能会小幅贬值。此外，人

民币指数周五升至 97.85。随着人民币指数接近 98，市场可能会有更多人民币卖盘，因为市场依然认为 98 可能是人民币

指数的阻力位置。 

 

香港方面，上周四美联储会议过后，市场预计香港各大银行可能自 2006 年以来首次上调最优贷款利率。然而，各大银

行再次按兵不动。由此可见，香港流动性依然充裕，因此港美利率在一段时间内保持较大差距的预期再度升温，并鼓励

套利交易把港元推向弱方兑换保证水平。然而，随着半年末效应和大型 IPO（消息指小米将最快在 6 月 25 日开始招股）

的到来，流动性将趋紧，并支持港元反弹。只要美元兑港元不碰到 7.85，那么金管局短期内接盘可能性不大。至于港元

利率，三个月和一个月港元拆息之差从 70 点子以上逐步收窄至当前的 34 点子。我们预计差距将进一步收缩至历史平均

水平 25 个点子。换言之，短期内，一个月港元拆息可能从目前的 1.67%上升至 1.7%或者更高水平。6 月底左右各大银行

由于资金紧张而上调最优贷款利率的可能性依然不能排除。即使各大银行仍然不愿意加息，我们还是相信年内最优贷款

利率至少调升一次（25 个点子）。具体而言，在三季度大型 IPO 热潮过后，港元拆息可能有所回落。相反，随着美联储

进一步加息，美元拆息可能逐渐上扬。届时港美息差扩大，将鼓励套利交易回归，从而促使银行业总结余跌穿 1000 亿

港元的关键水平。另一方面，随着通胀逐渐回升，更多主要央行可能陆续开始收紧货币政策。这或触发资金流出香港。

一旦资金外流情况加剧，流动性趋紧将不再是短暂现象，而是可持续的情况。届时银行体系料难有空间按兵不动。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 上周中国央行并没有跟随美联储上调货币市场利

率。这也是 2017 年以来央行连续四次上调利率后

暂时停滞。 

 其实在 3 月央行跟随美联储加息后就已经明确表示未来央

行不一定会每次跟着美联储上调货币市场利率。 

 在信用风险上升的大环境中，此次央行的按兵不动可能有

两层含义。第一，随着近期数据显示中国结构性去杠杆取

得成效，央行可能会回归更为中性的态度，来捍卫不出金

http://www.google.com.sg/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=&url=http://logonoid.com/ocbc-bank-logo/&bvm=bv.118443451,d.c2E&psig=AFQjCNEKInfWGTz5bZGCGZM8xER42AGnYQ&ust=1459588885218021


Greater China – Week in Review                                                                                                                                                  Monday, 18 June, 2018 
 

 
2 

  

融风险的底线。这可能有助于支持市场情绪。第二，相比

之前，央行维持中美利差的意愿减弱。这是因为随着过去

一年资本流动趋于均衡，人民币汇率走稳，资本外流不再

是当前的主要矛盾。而央行也将继续允许市场在 汇率定价

中扮演更重要的角色。而随着中美贸易冲突再次升温，适

度的小幅贬值似乎有利于中国环境贸易冲突的压力。 

 总体来看，我们预计中国将继续采取 MLF 以及降准的方式

在金融稳定和结构性去杠杆中形成均衡。 

 美国贸易代表处周五如预告地公布了对将近 500

亿中国产品征收额外 25%进口关税的清单。此次

征收关税将分成两批走。首批 818 种价值 340 亿

美元的产品的关税将于 7 月 6 日生效。而剩下的

160 亿产品将继续面临调查和听证后再确定时间。 

 作为回应，中国政府在同一天公布了等价的报复

措施。其中价值 340 亿美元的 659 种美国进口商

品包括农产品汽车等将从 7 月 6 日起开始面临额

外的关税。剩余的 160 亿产品将取决于美国的调

查结果。 

 中国过去几个月金融市场改革开放加码以及中国的妥协进

口更多美国产品似乎未能打动美国停止升级中美贸易冲

突。理论上来说，如果双方未能在未来几周达成妥协的

话，那中美贸易战从 7 月 6 日正式拉开帷幕。 

 尽管首批 340 亿美元的规模对双方出口和经济的影响都不

大，但是结合近期美国和其盟友之间的贸易冲突意味着全

球复苏面临的不确定性加大。近期特朗普政府对中国制造

2025 计划的针对已经清楚显示中美贸易冲突已经不局限于

贸易，背后更多是科技层面上的竞争。此外，特朗普的不

可预测战术也成功在美国国内唤起动物本能，这也意味着

中美贸易战可能是一场持久战。 

 从中国角度来看，中国已经明确展现了即使中国为了中兴

的重新开工而愿意做出妥协，但是中国不会放弃发展高科

技的底线。目前中国方面的以牙还牙是短期应对的良药，

但是从中长期来看，中国将进一步扩大内需的国策将被加

速。 

 中国进一步放宽境外机构投资者的限制，包括取

消 20%QFII 每月资金汇出不超过上年末境内总资产

20%的限制以及取消本金锁定期等规定。此外，也

将允许 QFII 投资者对其境内投资进行外汇套保。 

 进一步放开对境外投资者汇款等限制有利于减少境外投资

者的行政成本，从而进一步吸引资本的流入，这也与中国

政府进一步开放金融市场的目标吻合。 

 中国国土资源部表示不动产登记体系全面运行。  这是中国迈向透明的全国联网体系的重要一步，这也为中

国最终推出房产税奠定了一个基础。 

 港交所行政总裁李小加指出，今年 4 月和 5 月债

券通的日均成交量分别达到 31 亿元人民币及 30.2

亿元人民币，较第一季的平均数分别升 17%及

13%。 

 另外，外资在境内银行间债市的持有量已达 13750 亿元人

民币，较 2017 年 7 月债券通通车之前增加 63%。再者，截

至 5 月底，来自 21 个司法权区合共 315 名投资者获准参与

债券通，比 2017 年底增加 68 名。展望未来，资本账户下

的资金流入或有助于抵消部分经常账户下的资金外流，从

而保持人民币的双向波动性。如果海外投资者在境内投资

的税收政策更加优惠，同时这些投资者能够使用的对冲工

具更加有效及多样化，那么资本账下的资金流入或进一步

上涨。 
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 金管局紧随美联储的步伐上调基础利率 25 个基点

至 2.25%。不过，存款基础庞大的大型银行并不急

于上调最优贷款利率。 

 事实上，在银行间市场中，大型银行通常是资金拆出方，

而中小型银行则为拆入方。因此，港元拆息维持上行走势

有利于大型银行。相反，中小型银行的资金压力不断上

升，从而导致按揭贷款的利润持续收缩。自 5 月底以来，1

个月港元拆息抽升逾 60 个基点。在此情况下，H 按的浮动

利率（1 个月港元拆息加 1.28%）攀升至 2.95%。然而，H

按多数以最优贷款利率为上限。换言之，商业银行只能收

取最优贷利率减 3.1%，即 2.15%。 

 在未来几个月内，短期因素（包括上市公司派息、半年结

效应及大型招股活动）可能导致资金持续吃紧。因此，短

期内 1 个月港元拆息可能上试 1.7%甚至更高水平，从而收

窄与 3 个月港元拆息的差距至历史平均水平 25 个基点。由

于流动性趋紧，各大银行在 6 月底左右上调最优贷利率的

可能性依然不能排除。 

 不过，如果各大银行仍然不愿意加息，那么可能要等到第

四季才可能出现最优贷款利率上调 25 个基点的情况。具体

而言，在三季度大型 IPO 热潮过后，港元拆息可能有所回

落。相反，美元拆息则可能有所上扬，因为美联储有机会

在 9 月会议上再次加息。届时港美息差扩大，将鼓励套利

交易回归，从而促使银行业总结余跌穿 1000 亿港元的关键

水平。另一方面，随着通胀逐渐回升，更多主要央行可能

陆续开始收紧货币政策。这或触发资金流出香港。整体而

言，一旦资金外流情况加剧，流动性趋紧将不再是短暂现

象，而是可持续的情况。届时银行体系料难有空间按兵不

动。我们预期年内最优贷利率至少上调一次。 

 消息指，美团公司（中国大陆地区第一个精品团

购形式的电子商务网站）可能最早于本月向港交

所提交上市申请，并计划集资 60 亿美元。 

 随着香港实施上市新规，中国内地企业来港上市的兴趣日

益浓厚。近期香港股市在美元利率上升及全球不确定性充

斥的情况下依然表现稳健。这也为计划来港上市的企业增

添了信心。消息称小米可能最早于 6 月 25 日开展招股活

动。实际上，即使大型 IPO 冻结巨额资金，并推高港元拆

息，只要资金尚未流出，流动性则只是短暂抽紧。不过，

随着上市企业将筹集的资金汇出香港，这造成的资金外流

可能导致港元拆息出现可持续的上涨。当然，也存在新股

吸引中国内地投资者回归港股市场的可能性，这衍生的资

金流入或有助于抵消上市企业造成的资金外流。但是，最

近数据反映中国内地投资者对港股的兴趣有所减弱。在沪

港通和深港通下，香港已录得连续三个月的资金净流出，

且每月平均净流出额高达 350 亿人民币。  

  

主要经济数据 
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事件 华侨银行观点 

 中国 5 月社会融资总量意外大跌至 7608 亿元，低

于市场预期，尽管新增人民币贷款与市场预期相

符，增长 1.15 万亿元。 

 社融存量同比增幅放缓至 10.3%，创下 2005 年来

的新低。 

 社融的大幅下滑显示中国的去杠杆成果显现。表外融资需

求正转回表内。传统的表外融资渠道包括委托贷款，信托

贷款以及为贴现承兑汇票 5 月大幅下滑 4215 亿元，创下单

月历史最大跌幅。 

 此外，直接融资也受挫，受近期信用债违约上升的影响，5

月新增信用债回落 434 亿元。除了 4 月财务报表的愿意企

业提前发债的原因之外，信用债风险成为近期影响直接融

资的主要因素。 

 新增人民币贷款方面，贷款结构依然稳健。对企业和居民

的中长期贷款增长 7954 亿元，较 4 月小幅回落。随着融资

需求渐渐回表，近期也有媒体报道监管可能会提高银行的

信贷额度，不过这则新闻最终被媒体否定。 

 中国经济增长 5 月失去动能。除了工业产出增幅

保持在较高增幅之外，固定资产投资和零售继续

出现回落。 

 5 月工业产出同比增长 6.8%，较 4 月小幅回落，但依然保

持稳健，这与制造业采购经理人指数显示的趋势一致。这

也显示虽然来自贸易冲突的噪音很多，但是中国经济目前

为止还是受益于全球复苏的故事。 

 不过固定资产投资和消费则令人失望。其中 5 月零售销售

同比增幅回落 0.9%至 8.5%，创下 2003 年的低点。零售销

售的回落部分也受到中国 7 月开始降低包括汽车在内的部

分产品关税影响，观望心态导致 5 月汽车销售出现负增

长。 

 固定资产方面，房地产投资是少有的亮点，1-5 月同比增长

10.2%，较 2017 年 7%的增幅上升。民间投资增幅还算稳

健，1-5 月同比增长 8.1%。不过基建投资则进一步快速回

落至 10%以下。这显示中国的结构性去杠杆对投资产生的

影响已经体现。尤其是对 PPP 的整治等。展望未来，中国

针对地方政府和央企的结构性去杠杆将会进一步减缓经济

增长势头，因此，我们预计二季度经济增长放缓至 6.5%左

右。 

 中国 5 月财政收入增幅较 4 月的 10%小幅回落至

9.7%。不过 1-5 月财政收入增幅依然达到 12.2%。 

 今年以来财政收入增幅持续超过名义 GDP 增幅部分受到生

产者物价指数上升的支持。鉴于近期生产者物价指数再次

触底反弹，这可能将继续对财政收入起到一定支持。这也

将给中国空间来通过积极的财政政策来支持经济以及对冲

中美贸易战可能带来的影响。 

 中国 5 月外汇占款增长 91 亿元。  尽管 5 月外汇储备回落，但是新增外汇占款的增长显示中

国资本流动依然保持均衡。而近期外汇储备的回落很大程

度受到估值效应的影响。 

 4 月新批核的按揭贷款（按年增长 18.5%至 39.8 亿

澳门元）连续两个月录得双位数的增长。受优惠

 不过，由于政府不再豁免空置税，且上调非首置买家印花

税，整体房屋需求有所转弱。4 月房屋成交量连续两个月
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政策及工资增长预期的支持，本地首置买家的房

屋及房贷需求保持稳健。  

下跌，按年减少 10%至 973 宗。其中，首置买家占总成交

量的 82.9%。至于供应情况，楼市调控措施间接地减少了

二手房屋的供应。此外，过去几个月鲜有新楼盘推出。因

此，首置买家的强劲需求推动 4 月平均楼价按年增长

6.9%，或按月增长 3%。 

 最新数据显示今年首 4 个月房屋落成量及动工量分别按年

下跌 20%和 89%至 415 个单位和 338 个单位。这反映房屋

供应量的增长将持续放慢。中短期而言，我们预期楼价将

持续高企，而房屋成交情况则可能保持低迷。当然，我们

也不排除年内最优贷利率上调，从而限制楼价上行空间的

可能性。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 随着欧元走弱，美元/人民币顺势突破 6.40。  周五人民币大幅贬值与剧本相一致。随着中国对中美贸易

冲突重新强硬，人民币可能会小幅贬值。此外，人民币指

数周五升至 97.85。随着人民币指数接近 98，市场可能会

有更多人民币卖盘，因为市场依然认为 98 可能是人民币指

数的阻力位置。 
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