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摘要：违约风险上升，但系统性风险可控 

中国方面，国债和企业债/地方政府债的表现出现明显分歧。在美国总统特朗普表达对近期中美谈判结果感到不满意之

后，市场避险情绪应声上涨。随后，特朗普宣布计划加征进口汽车关税，进一步增添市场对全球贸易战的担忧。而“特

金会”取消的消息则增添了地缘政治风险。因此，资金不断流向避险资产，把 10 年期美债收益率推至 3%以下水平。这

加上市场对中国经济增速放缓的预期，为中国国债带来支撑。上周五中国 10 年期国债期货收于逾一个月高位。展望未

来，国债是否有进一步上涨空间，还需取决于经济前景和避险需求的变化。最新消息指特朗普确认如期会见金正恩。另

外，美国商务部部长将在 6 月 2-4 日访华与副总理刘鹤讨论贸易问题。且看这两大事件能否减轻市场对贸易战和地缘政

治风险的担忧。 

 

比起表现强劲的国债，企业债持续受挫，主要是因为市场担忧去杠杆政策将推高违约风险。中国华信能源的子公司宣布

未能偿还 20 亿债券。这增添了市场对企业违约的担忧，并导致东方园林最新发行的 10 亿元债券滞销。同时地方政府债

券的风险溢价持续上涨。上周五，河北政府发行三年期一般债中标利率高达 3.6%，同日贵州政府发行的三年期一般债

中标利率更达 3.76%。因此，地方政府债的信用利差和企业债的信用利差逐渐扩大。 

 

随着去杠杆措施推高地方政府和企业的融资成本，基建投资和私人投资的增速料持续放缓，从而削弱经济增长动能。经

济增速放缓的预期则将提振国债需求。此外，贸易风险和地缘政治风险的担忧也可能支持中国国债。在此情况下，信用

利差或进一步扩大。尽管如此，我们认为目前系统性风险依然可控，而去杠杆措施则将为长期经济更健康及更可持续的

增长铺路。 

 

人民币方面，比起中美贸易关系的变化，美元大范围走势对人民币的表现有着更显著的影响。因此，人民币随波逐流，

对美元贬值。而人民币指数则从逾两年高位逐步回落，并在 5 月 25 日央行调高美元/人民币中间价后，下降至 97.63。

短期内，我们预计人民币将继续受美元因素影响。而资本账户下的强劲资金流入则可能对人民币带来一定支撑。 

 

香港方面，由于月底之前港元沽空交易获利离场，支持港元由弱方兑换保证水平反弹。金管局因此暂停接盘。不过，月

末过后，套利交易可能回归市场，并把美元兑港元再次推向 7.85。然而，港元沽空交易料更加谨慎。4 月中以来，银行

业总结余已减少 39%，这导致港元融资成本更容易受短期因素的影响。季末效应、美联储 6 月加息可能、大型 IPO 和

银行业总结余进一步下降，这些因素皆可能在未来一个月内把一个月港元拆息推至近期高位 1.3%以上水平。因此，我

们认为港元将在 6 月上旬短暂下试弱方兑换保证水平后再度反弹。同时，我们也维持关于银行业将在年中左右上调最优

贷款利率的预期。然而，由于本土利率上调速度和幅度较为温和，楼市料不会受到太大冲击。近期新推出的楼盘皆呈现

超额认购的盛况，主要是因为经济前景和工资前景乐观，对楼市需求带来支撑。而供应方面，一季度房屋落成量和动工

量皆录得显著同比跌幅。公营房屋一般申请的平均等待时间由 4.7 年增加至 5.1 年。公屋和私楼的供应短缺将限制楼市

的下行空间。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 上周五中国 10 年期国债期货收于逾一个月高位，

主要受惠于避险需求的上升，及中国经济增速下

滑的预期。 

 一方面，在美国总统特朗普表达对近期中美谈判结果感到

不满意，同时表示中美双方难以达成贸易协议后，市场避

险情绪应声上涨。随后，特朗普宣布计划加征进口汽车关

税，进一步增添市场对全球贸易战的担忧。而“特金会”
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取消的消息则增添了地缘政治风险。因此，资金不断流向

避险资产，把 10 年期美债收益率推至 3%以下水平，从而

为中国国债带来一定支撑。另一方面，去杠杆措施导致企

业和地方政府融资难度和成本不断上升。因此，基建投资

和私人部门投资可能持续放缓，从而利淡经济前景。在经

济增速逐渐下滑的预期下，国债需求有所上涨。 

 展望未来，国债是否有进一步上涨空间，还需取决于经济

前景和避险需求的变化。未来数周内，两个重大事件可能

影响市场情绪。第一，美国商务部部长将在 6 月 2-4 日访

华与副总理刘鹤讨论贸易问题。且看双方能否达成任何协

议，或是带来更多细节。第二，特朗普确认于 6 月 12 日如

期会见金正恩。这对中美贸易谈判是否造成影响亦值得留

意。 

 中国华信能源的子公司宣布未能偿还 20 亿债券。

这增添了市场对去杠杆措施导致企业违约风险上

升的担忧，并导致东方园林最新发行的 10 亿元债

券滞销。 

 同时，地方政府债券的风险溢价持续上涨。上周

五，河北政府发行三年期一般债中标利率高达

3.6%，同日贵州政府发行的三年期一般债中标利

率更达 3.76%。 

 由于去杠杆措施旨在遏制刚性兑付，投资者要求更高的收

益率，以补偿信用风险的上升。此外，资管新规导致民营

企业难以通过非标进行融资，同时新规也削减了低等级信

用债的需求。因此，地方政府债的信用利差和企业债的信

用利差逐渐扩大。 

 随着去杠杆措施推高地方政府和企业的融资成本，基建投

资和私人投资的增速料持续放缓，从而削弱经济增长动

能。经济增速放缓的预期则将提振国债需求。此外，贸易

风险和地缘政治风险的担忧也可能支持中国国债。在此情

况下，信用利差或进一步扩大。 

 展望未来，一些财政实力偏弱的地方政府（如过度依赖土

地出让收入，以及过度依赖 PPP 和地方政府融资平台进行

融资的地方政府），其融资成本可能进一步上升，继而导

致当地经济增长下滑速度加快。换言之，在结构性去杠杆

的作用下，中国各地区的经济表现可能在中短期内出现更

明显的分化现象。 

 与此同时，一些盈利能力弱且杠杆率高的民营企业也可能

面临更高的违约风险，及更高的融资难度。尽管如此，我

们相信目前系统性风险依然可控，而去杠杆措施则将为长

期经济更健康及更可持续的增长铺路。 

 中国财政部宣布自 7 月 1 日起，进口汽车的关税将

由 25%下调至 15%，而进口汽车零件则由当前的水

平 8%至 25%下调至 6%。此外，消息指中国正考虑

鼓励民营资本投资国有汽车制造商。 

 中国遵守承诺下调汽车关税，而特朗普政府则考虑加征进

口汽车关税。另外，特朗普指示美国商务部对进口汽车和

零件发起 232 调查（国家安全调查）。这意味着美国和中

国在贸易问题上仍存在分歧。因此，直至两个国家在贸易

关系上达成最终协议，且更多细节出台之前，我们认为宣

布贸易战结束还为时过早。 
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 国务院发布福建、广东和天津自由贸易试验区

（自贸区）的改革开放方案。 

 广东自贸区将打造成开放型经济新体制先行区和粤港澳大

湾区合作示范区，推进粤港澳服务贸易自由化，以及建设

金融业对外开放试验示范窗口。另外，广东自贸区将重点

发展金融科技、区块链和大数据技术的研究和运用。至于

天津自贸区，发展重心为创新汽车平行进口试点，以及建

设人工智能产业研发、制造、检测、应用中心。而福建自

贸区，则主要发展先进制造业（包括集成电路）和现代服

务业（包括冷链物流和健康养老）。 

 这些改革开放方案显示当局把经济模式由以传统制造业支

撑的经济，转化为由高科技、先进制造业和现代服务业带

动的经济。这也为中国经济逐渐减少对外需的依赖铺路。

长期而言，中国内需的增长，将为经济主要的增长动力。 

 由于接近 5 月底，套利交易投资者可能忧虑月结效

应令流动性紧张，因此提前获利离场。这带动美

元兑港元从 7.85 回落。在 5 月 15 日至 18 日期间

共买入 190.2 亿港元后，金管局暂停对外汇市场进

行干预。银行业总结余维持在 1094.5 亿港元的水

平。 

 受到月结效应的影响，短期流动性趋紧，隔夜、1

星期及 1 个月的港元拆息全线上涨。 

 这周，我们预期 1 个月港元拆息将升穿 1%，而美元兑港元

亦可能持续远离弱方兑换保证的水平。 

 当月结效应消退后，美元兑港元在6月初可能再度触及 7.85

的水平。不过，自 4 月中期以来，银行业总结余已经减少

39%，因此看空港元的投资者可能转趋审慎。由 6 月中期开

始，美联储货币政策会议（6 月 14 日）、季结效应、大型

新股集资活动及上市公司派息将陆续出现，我们预期以上

各项因素料收紧流动性、推高融资成本并对市场造成以下

几个方面的影响。 

 首先，港元拆息料在 6 月初下滑后，将逐渐回升。 1 个月

港元拆息预期在未来一个月内升穿 1.3%（近期高位）。其

次，我们相信当美元兑港元在 6 月上旬上试 7.85 后，将回

落至约 7.84 的水平。在此情况下，银行业总结余料不会进

一步大幅下跌，并可能于未来两个月内稳定在 800-1000 亿

港元的水平。第三，各大银行可能提高定期存款的利率，

以争夺资金。因此，我们维持银行业可能于 2018 年中左右

上调最优贷利率的观点。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国首四个月工业企业利润增幅扩大，同比由一

季度的 11.6%上升至 1-4 月的 15%。而单月来看， 

4 月工业利润同比增速由 3 月的 3.1%显著加快至

21.9%。 

 首先，4 月工业生产者出厂价格指数同比增速在连续放缓五

个月后反弹至 3.4%，而工业生产者购进价格同比增速则与

3月持平。在出厂价格增速更快的情况下，工业利润应声上

涨。 

 其次，受惠于产品价格增速反弹、低基数效应、生产加快

及成本下降，钢铁、化工和汽车行业的利润率显著改善。

这反映出供给侧改革的成效。 
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 最后，汇兑损失的因素也有所减弱。然而，5月人民币对一

篮子货币持续走强，或重新对工业利润带来下行压力。 

 香港 2018 年第一季的房屋落成量及动工量分别按

年大幅减少 72%至 1259 个及 68%至 2826 个。 

 公营房屋一般申请的平均等待时间由 4.7 年增加至

5.1 年。 

 这意味着今年新屋供应量可能无法达到政府的目标。房屋

动工量下滑反映地产发展商或不希望以太快的速度增加新

屋供应，以免导致楼价承压。 

 由于新屋供应量增长放缓，加上公营房屋持续供不应求，

未来即使利率逐步上调，楼价的下行空间也可能有限。 

 澳门 4 月总访客人数按年增长 8%，为连续 3 个月

增长。而留宿旅客人数亦按年增长 9.3%，录得连

续 28 个月增长。 

 由于今年与去年的复活节假期出现在不同的时间，因此来

自香港旅客的人数按年下跌 12%。尽管如此，来自中国内

地、台湾及日本的旅客人数则分别按年上升 16.5%、5.6%及

7.6%。此外，超过一半来自中国内地（ 54%）、日本

（63%）及南韩（62%）的旅客选择留宿。这强化了我们对

新项目落成有助进一步提振旅游业的观点。 

 除此以外，亚洲经济增长维持稳健以及澳门元兑其他主要

货币走弱，有助提高旅客的消费能力，从而利好零售业。

另外，在劳动市场紧俏及工资增速反弹的情况下，本土消

费需求的改善，亦对零售业带来支持。因此，2018 年第一

季零售销售按年大涨 25.7%，为 2013 年第四季以来最快增

速。其中，钟表及珠宝的销售（占总零售销售的 21.1%）按

年增长 17.87%。此外，百货商品、成人服装及皮具的销售

（共占总零售销售的 43%）亦分别按年上升 33.8%、36.5%

及 37.1%。同期，零售商店的成交量及销售额分别按年增长

22.4%及 84.4%。我们预期零售业的增长于今年余下时间保

持强劲，这可能为当地经济带来支撑。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周人民币随波逐流，对美元收跌。而人民币指

数也由逾两年高位 97.88 逐步回落。5 月 25 日中国

央行把美元兑人民币中间价定在高于预期的水

平，带动人民币指数进一步下滑至 97.63。 

 从上周人民币走势可见，比起中美贸易关系的变化，美元

大范围走势对人民币的表现有着更显著的影响。因此，人

民币随波逐流，对美元贬值。短期内，我们预计人民币将

继续受美元因素影响，而资本账户下的强劲资金流入则可

能对人民币带来一定支撑。 
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