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摘要：预防式措施 

中国央行携手银保会、证监会和外管局联合发布了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，对百万亿的资管行

业加强监管。和去年 11 月的初稿相比，此次新规一个较大的变化就是过渡期拉长，由原先 2019 年 6 月底延长至 2020

年底。这将给金融机构过多时间调整。此外，过渡期间，在确保严格控制存量产品的情况下，也可以发行老产品对接存

量产品投资的未到期资产，维持流动性，控制断崖风险。这也与近期监管指导方针相关，即不为了控制风险而导致新的

系统性风险爆发。总体来看，资产新规有利控制金融风险和打破刚性兑付。不过过渡期的延长有利于市场紧张情绪。从

长期来看，随着对非标资产的压缩，未来培养和扶植直接融资将是政府未来的方向，这有助于股市和债市的发展。 

 

刚刚结束的 4 月中央政治局会议申明中重提扩大内需引起了市场关注。笔者觉得此次中央政治局会议重提扩大内需背后

可能有对近期中美贸易冲突发展的无奈。近期一系列的政策调整，包括重提扩大内需，置换降准以及引导人民币中间价

走弱，都有预防性地对冲中美贸易冲突对中国经济的冲击。 

 

中国重启资本项下外流通道。其中上海的合格境内有限合伙 QDLP 和深圳的合格境内投资企业 QDIE 的额度分别增加至

50 亿美元。此外，合格境内机构投资者 QDII 额度也是时隔三年首次新增。外流渠道的重新打开显示资本外流不再是担

忧。而政策方向 也从去年的扩流入转变为均衡流动。汇率方面，上周三人民币指数升至近期高点 97.43 后，人民币中间

价的走弱也有利于缓解人民币对一篮子货币升值的压力。我们认为，人民币指数的走势是未来最值得关注的信号。本周

市场将重点关注中美贸易谈判，美国贸易代表团预计将访问中国。 

 

香港方面，由于银行业总结余在短短一星期内减少约 30%，再加上月结效应和平安好医生招股冻结资金，导致上周香港

银行体系流动性趋紧。因此，港元拆息上升至 2008 年以来最高水平。在流动性紧张迫使套利交易暂时退场的情况下，

美元兑港元持续徘徊在 7.85 以下水平。展望五月，随着月结效应消退，以及招股冻结的资金回归市场，我们预计流动性

紧张的状况将有所改善，从而促使美元兑港元再次触碰 7.85。届时，金管局出手接盘将使银行总结余进一步减少。在流

动性逐渐收缩的背景下，我们还将迎来 5 月的月结效应、6 月的季结效应、6 月至 8 月上市公司买港元派息，以及更多

大型企业来港上市。以上因素皆可能带动港元拆息上升。因此，银行业上调最优贷利率的压力可能在下半年增加。我们

预期今年银行业可能上调最优贷利率两次，共调升 25 点子。在资金外流风险可控的情况下，利率调整幅度相对较小，

速度也较为缓慢，因此料不会对股市及楼市造成重大冲击。另一方面，息差收窄可能令看空港元的投资者更趋审慎，这

或有助带动港元再度回升，并于年末回到 7.83 左右水平。最后值得注意的是，4 月沪港通和深港通下，南向资金（从内

地流入香港股市）录得 81.1 亿人民币的净流出，扭转了过去连续 29 个月的净流入。尽管如此，短期内，我们预计上市

新规将鼓励更多企业来港上市，这将有助吸引内地投资者重返港股市场。中长期而言，内地投资者分散投资组合风险的

需求上升也可能带动资金从内地流向香港。  

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国央行携手银保会、证监会和外管局联合发布

了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意

见》，对百万亿的资管行业加强监管。 

 随着居民财富快速增长，对资管行业的需求大幅上升。但

是由于资管行业监管和标准不统一，导致监管套利盛行，

为金融风险埋下了隐患。此次新规对资管产品进行制定统

一监管标准，有利于规避套利控制风险。 

 和去年 11 月的初稿相比，此次新规一个较大的变化就是过

渡期拉长，由原先 2019 年 6 月底延长至 2020 年底。这将

给金融机构过多时间调整。此外，过渡期间，在确保严格

控制存量产品的情况下，也可以发行老产品对接存量产品
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投资的未到期资产，维持流动性，控制断崖风险。这也与

近期监管指导方针相关，即不为了控制风险而导致新的系

统性风险爆发。 

 相对初稿，新规也对标准化债权类资产给了更详细的定

义，包括“等分化、可交易、信息披露充分、集中登记、

独立托管、公允定价、流动性机制完善、在经国务院同意

设立的交易市场上交易等。”而标准化债权类资产之外则

属于非标资产。随着定义的明确，有助于监管控制非标的

规模。 

 对于资管新规来说，打破刚性兑付是主要目的之一。金融

机构将不得承诺收益，强化产品净值化，公允价值定价。

并对摊余成本法计量进行了规定，防止出现误导投资者的

情况。不过相对于初稿，对刚性兑付的惩罚较原先力度有

所放松。 

 此外，新规也对多层嵌套限制通道业务，资金池以及杠杆

进行了不同程度的限制，旨在控制流动性风险。而资管产

品也无法直接投资信贷资产。 

 总体来看，资产新规有利控制金融风险和打破刚性兑付。

不过过渡期的延长有利于市场紧张情绪。从长期来看，随

着对非标资产的压缩，未来培养和扶植直接融资将是政府

未来的方向，这有助于股市和债市的发展。 

 刚刚结束的 4 月中央政治局会议申明中重提扩大

内需引起了市场关注。 

 “适度扩大内需”是 2017 年中国的指导方针之一，不过四

个月前的 2017 年中央经济工作会议中被中央淡化，在简报

中并没有直接提及。当时被市场解读为 2018 年以少刺激控

风险的信号。而短短四个月的时间，扩大内需再次进入官

方视野，不免让市场联想翩翩。再加上近期的置换式降准

使得市场宽松预期重新抬头。 

 笔者觉得此次中央政治局会议重提扩大内需背后可能有对

近期中美贸易冲突发展的无奈。近期美国政府在贸易和高

科技投资领域对中国企业频出重招，显示贸易冲突对今年

经济的影响或许超过预期。中国经济在 2017 年同比增长

6.9%，超过预期，其中外需贡献了 0.6%。如果没有外需的

话，2017 年增幅将低于政府目标。而现在和 2017 年底相

比，宏观环境出现了较大变化。此次重提扩大内需或可预

防性地对冲贸易冲突对中国经济的冲击。 

 中国国务院上周推出新的减税配套，旨在支持创

新和中小企业。减税规模预计在 600 亿元。 

 由于中国并不是全盘照搬西方供给学派普遍降税的方式，

大规模减税短期内或许可能性不大。而中国将采取产业政

策结合结构性减税的方式来扩大内需。 

 中国重启资本项下外流通道。其中上海的合格境

内有限合伙 QDLP 和深圳的合格境内投资企业

 外流渠道的重新打开显示资本外流不再是担忧。而政策方

向 也从去年的扩流入转变为均衡流动。 
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QDIE 的额度分别增加至 50 亿美元。此外，合格境

内机构投资者 QDII 额度也是时隔三年首次新增，4

月新增达到 83.4 亿美元。 

 4 月 20 日至 4 月 27 日期间，1 个月及 3 个月港元

拆 息 分 别 由 0.97% 及 1.36% 上 升 至 1.31% 和

1.58%，为 2008 年以来最高水平。由于银行业总

结余（衡量银行间流动性的指标）在短短一星期

内减少了 28.5%，再加上月结效应，及平安好医生

招股，带动港元拆息显着上扬。据悉，平安好医

生招股期间冻结了 3768 亿港元，并录得逾 650 倍

超额认购。 

 

 随着月结和招股效应的消退，资金将再次回归市场。因

此，我们预计港元拆息可能回顺，并扩大与美息的差距。

在此情况下，美元兑港元可能再度触碰 7.85，并驱使金管

局承接港元沽盘（当局自 4 月 19 日以来未有进行任何外汇

交易），届时银行业总结余将由当前水平 1285 亿港元下

跌。 

 除了银行间流动性进一步减少外，我们还将迎来 5 月的月

结效应、6 月的季结效应、6 月至 8 月上市公司买港元派

息，以及更多大型企业来港上市（例如小米、蚂蚁金服及

圣杯公司）。以上因素皆可能带动港元拆息上升。因此，

银行业上调最优贷利率的压力可能在下半年增加。我们预

期今年银行业可能上调最优贷利率两次，共调升 25 点子。

在资金外流风险可控的情况下，利率调整幅度相对较小，

速度也较为缓慢，因此料不会对股市及楼市造成重大冲

击。另一方面，息差收窄可能令看空港元的投资者更趋审

慎，这或有助带动港元再度回升，并于年末回到 7.83 左右

水平。 

 香港交易所宣布推出上市新规则，容许同股不同

权结构公司申请上市，最快上市时间可能为 6 月

或 7 月。 

 我们预期这将有助吸引更多中国科技公司到香港交易所申

请上市。新一波大型新股上市计划，叠加月结效应、季结

效应及小幅度资金流出香港，可能令港元拆息在今年余下

的时间维持反覆上行的走势。 

 4 月沪港通和深港通下，南向资金（从内地流入香

港股市）录得 81.1 亿元人民币的净流出，扭转了

过去连续 29 个月的净流入。另一方面，4 月初至

今，北向资金（从香港流入内地股市）录得约 350

亿元人民币净流入。 

 由此可见，在沪港通和深港通下，资金正从香港流向内地

市场。人民币走势维持稳健，同时市场预期中国央行转为

中性偏向宽松的立场，再加上内地 A 股将被纳入 MSCI 新兴

市场指数，这三个因素吸引资金流入内地股市。此外，恒

生 AH 溢价指数由 2 月 6 日的高位 137.8 下滑至 4 月 27 日

121。这意味着 H 股估值的吸引力比几个月前有所下降。不

过，短期内，我们预计上市新规将鼓励更多企业来港上

市，这将有助吸引内地投资者重返港股市场。中长期而

言，内地投资者分散投资组合风险的需求上升也可能带动

资金从内地流向香港。 

 中国计划打造海南省为国际自由贸易区。海南省

将在 10 个方面加强与香港的合作。 

 首先，香港与海南省合作支持海南发展成为国际旅游及消

费中心。其次，政策鼓励海南的公司经香港往海外扩张业

务。第三，海南的公司在发债、取得银行贷款及在香港申

请上市时获得支持。此外，两地将加强在健康护理、科技

发展及创新，以及会议及展览业务的合作。我们预期这可

以为香港特别是金融业创造更多商机，并促进资金在香港
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及内地之间双向流动。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国一季度工业企业利润增幅放缓，同比由 1-2 月

的 16.1%下滑至 1-3 月的 11.6%。而单月来看，3

月工业企业利润同比增长 3.1%。 

 3 月工业企业利润增幅放缓部分受季节性因素影响。因为

元宵节在 3 月初，导致 3 月有效工作时间缩短。不过近期

人民币快速升值对企业利润的影响也开始显现，统计局数

据显示工业企业由于汇兑损失导致的财务成本同比大涨

15.1%。 

 在节日效应减退后，香港 3 月贸易活动显著造

好。港元走弱，加上海外需求强劲，带动出口按

年增长 8%。由于内部需求维持稳健，以及商品价

格走高，进口亦按年增长 10.7%。 

 尽管中美贸易冲突升温，但香港向中国内地及美国的出口

依然分别按年反弹 60.3%及 17.7%。香港从中国内地及美国

的进口亦分别按年增长 2.7%及 11.5%。另外，高科技产品

的进口及出口重拾增长动力。然而，我们依然关注中美贸

易风险。 2016 年，贸易业对香港经济的贡献高达 18%。

2017 年，香港往中国内地及美国这两个地区的出口占总出

口的 62.2%，而来自这两个地区的进口占比亦高达 51.8%。

此外，“电动机械、仪器和用具及零件”、“通讯、录音

及音响设备和仪器”及“办公室机器和自动资料处理仪

器”的进口及出口占香港总进口及出口的比重高达 65%。

有鉴于此，我们认为如果贸易冲突进一步升级，香港的贸

易业和经济皆可能受到较大冲击。 

 澳门 3 月入境旅客人数按年增长 9.3%。由于受到

农历新年节日效应的影响，2 月过夜旅客的占比下

跌至两年低位 45.5%。随着这个效应的减退，3 月

过夜旅客（按年增长 10.2% ）的比例反弹至

53.1%。 

 与去年同期相比，澳门旅游业的表现全面改善。按旅客来

源地分类，来自中国内地、香港、台湾、南韩及日本的旅

客分别按年增长 9.8%、9.3%、6.9%、7.9%及 3.1%。值得留

意的是，来自香港的旅客连续 2 个月录得增长，3 月增幅

更达到 2017 年 4 月以来最大，这可能是因为今年和去年复

活节的时间不同，从而衍生低基数效应。有鉴于此，我们

预计 4 月来自香港的旅客人数增长可能放慢。尽管如此，

在澳门元持续走弱、澳门交通基建改善及一系列新大型项

目开幕的情况下，我们维持对澳门旅游业保持增长动力的

观点。这将利好零售业及博彩业中场业务的前景。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周人民币中间价继续连续弱于市场预期。而美

元的反弹也没有阻碍央行继续引导人民币中间价

对美元走弱。不过人民币对一篮子货币继续保持

强势。 

 我们认为近期对人民币中间价的引导更多是一种预防性措

施，来缓解中美贸易冲突对中国经济带来的潜在冲击。而

上周三人民币指数升至近期高点 97.43 后，人民币中间价

的走弱也有利于缓解人民币对一篮子货币升值的压力。我

们认为，人民币指数的走势是未来最值得关注的信号。 
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recipient or any class of persons, and accordingly, no warranty whatsoever is given and no liability whatsoever is accepted 
for any loss arising whether directly or indirectly as a result of the recipient or any class of persons acting on such 
information or opinion or estimate. This publication may cover a wide range of topics and is not intended to be a 
comprehensive study or to provide any recommendation or advice on personal investing or financial planning. 
Accordingly, they should not be relied on or treated as a substitute for specific advice concerning individual situations. 
Please seek advice from a financial adviser 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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