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摘要：焦点转移至经济下行风险 

随着中国当局公布更多刺激政策，包括更积极的财政政策，以及下调宏观审慎资本充足率的结构性参数，市场风险情绪

进一步改善。近期信用风险加剧，信用增速大幅下滑以及中美贸易战带来的宏观风险上升，促使中国政府开始将更多目

光集中在经济下行风险上。而宏观审慎政策的调整亦与近期一系列政策的调整方向一致，即重新扩大信用增幅支持实体

经济。不过，规模以上工业企业利润上半年同比增长 17.2%，反映工业企业杠杆率正逐步下降，并为决策者把目光重新

转移回下行风险创造了空间。   

 

贸易冲突方面，美国半导体企业高通公司宣布由于在截止日期前没有获得中国政府的批准，因此放弃对荷兰芯片公司恩

智浦的收购。这使得市场担心中国的拒绝可能会导致中美贸易战进一步恶化，随着美国财长对此表示失望，市场将密切

关注特朗普政府是否进行报复。人民币方面，近期欧美达成贸易协议及高通放弃收购恩智浦公司，加剧了市场对中美贸

易冲突升温的担忧。这可能进一步利淡人民币。人民币指数进一步下滑，意味着在贸易战升级的情况下，人民币可能维

持疲软表现。不过，随着人民币指数快速回落至 93 下方，接近去年 5 月央行推出逆周期因子时的水平。进一步追高美

元/人民币的风险有所上升。 

 

香港方面，上周市场聚焦中国铁塔招股，惟反应欠佳，主要是因为贸易战担忧导致股市投资情绪低迷。因此，市场参与

者把过度预留的资金释放回市场，从而导致港元拆息和港元纷纷下滑。尽管如此，中国铁塔招股期将延续至7月31日，

同时我们即将迎来月结和 8 月初的中资企业派息潮，因此资金仍可能逐渐趋紧。未来一两个星期内，一个月和三个月港

元拆息料分别上试 2%和 2.1%。美元兑港元则可能在短期内徘徊在 7.85 下方。不过，在中国铁塔 8 月 8 日上市之后，

资金可能渐趋宽松，伴随着港元拆息的回落。届时，8 月份港元再次触及弱方兑换保证的可能性不能排除。其他方面，

受高基数效应的影响，香港 6 月出口及进口按年增速分别放慢至 3.3%及 4.4%。此外，中国自 7 月 1 日起正式下调对部

分亚太区国家征收的关税，这可能导致商家于 6 月份暂时搁置贸易活动。然而，6 月份的数字并未反映出 7 月初中美贸

易战正式开展所产生的影响。随着 7 月 6 日中美正式开始就来自对方 340 亿美元的进口加征 25%关税，我们预期香港

贸易活动将保持低迷。在未来数月内，香港的进口及出口料维持单位数增长。最近，美国与欧盟达成贸易协议，舒缓了

双方紧张的贸易关系。然而，这可能变相为中国及香港的贸易业前景蒙上阴影。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国国务院常务会议上要求财政政策要更加积

极，更有效服务实体经济。 

 随着近期信用风险加剧，信用增速大幅下滑以及中美贸易

战带来的宏观风险上升，中国政府开始将更多目光集中在

经济下行风险上。不过中国不会走大水灌溉的老路，相较

以前的财政刺激，此次的更积极的财政政策将主要集中在

减税降费上。此外，财政部也表示将加快今年 1.35 万亿元

地方政府专项债券发行和使用进度，努力推进在建基础设

施项目早间成效。这也带动了上周初基建相关类股票的大

幅上涨。 

 境内媒体报道部分金融机构的宏观审慎评估中决

定宏观审慎资本充足率的结构性参数被下调。 

 由于宏观审慎资本充足率将取决于若干个系数包括结构性

系数，此次结构性系数的下调意味着降低了宏观审慎资本

充足率的束缚，这将给金融机构扩大信贷投放的空间。此
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次宏观审慎政策的调整与近期一系列政策的调整方向一

致，即重新扩大信用增幅支持实体经济。  

 美国半导体企业高通公司宣布由于在截止日期前

没有获得中国政府的批准，因此放弃对荷兰芯片

公司恩智浦的收购，并支付了 20 亿美元的分手

费。 

 中国国家市场监督管理局周五表示对高通放弃交

易表示遗憾，希望继续与高通沟通。 

 美国财长对此表示了失望。 

 虽然中国监管方面明确表示这个收购的评估是基于反垄

断，高通的最新方案未能解决竞争关注，但是市场还是很

自然地将这个事件与中美贸易战连在一起看。这也使得市

场担心中国的拒绝可能会导致中美贸易战进一步恶化，随

着美国财长对此表示失望，市场将密切关注特朗普政府是

否会有报复后手。 

 上周市场聚焦中国铁塔招股，惟反应欠佳，主要

是因为贸易战担忧导致股市投资情绪低迷。 

 

 与 6 月底小米招股反应冷淡的情况相似，这次中国铁塔招

股遇冷，同样驱使市场参与者把过度预留的资金释放回市

场，从而改善紧张的流动性。再加上美元反弹及人民币回

落，带动美元兑港元从 7.8447 回升至 7.8486。港元拆息也

有所回落。 

 尽管如此，中国铁塔招股期将延续至 7 月 31 日，同时我们

即将迎来月结和 8 月初的中资企业派息潮，因此资金仍可

能逐渐趋紧。未来一两个星期内，一个月和三个月港元拆

息料分别上试 2%和 2.1%。美元兑港元则可能在短期内徘徊

在 7.85 下方。 

 不过，在中国铁塔 8月 8日上市之后，资金可能渐趋宽松，

伴随着港元拆息的回落。届时，8月份港元再次触及弱方兑

换保证的可能性不能排除。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国规模以上工业企业利润上半年同比增长

17.2%，较 1-5 月的增幅提高 0.7%。此外，去杠杆

成果显现。工业企业资产负债率下降，其中国有

工业企业资产负债率下降 1.2%至 59.6%。 

 规模以上工业企业利润修复主要得益于工业产品价格的回

升，尤其是上游企业受益明显。此外，资产负债率的回落

显示去杠杆成果初现。这给决策者将目光重新转移回下行

风险创造了空间。 

 受高基数效应的影响，香港 6 月出口及进口按年增

速分别放慢至 3.3%及 4.4%。此外，中国自 7 月 1

日起正式下调对部分亚太区国家征收的关税，这

可能导致商家于 6 月份暂时搁置贸易活动。 

 因此，香港往中国的出口同比增长由 18.4%显著下

滑至 1.2%。而来自中国的进口同比增速则由 19.2%

回落至 2.9%。 

 然而，6 月份的数字并未反映出 7 月初中美贸易战正式开展

所产生的影响。具体而言，按商品分类，电动机械、仪器

和用具及零件的出口及进口（分别按年增长 11.5%及

9.7%），以及办公室机器和自动资料处理仪器的出口及进

口（分别按年增长 5.6%及 12.1%）维持稳健的增长。另

外，来自美国的进口连续三个月录得双位数增长，按年上

升 10.3%。 

 随着 7 月 6 日中美正式开始就来自对方 340 亿美元的进口

加征 25%关税，我们预期香港贸易活动将保持低迷。在未

来数月内，香港的进口及出口料维持单位数增长。最近，
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美国与欧盟达成贸易协议，舒缓了双方紧张的贸易关系。

然而，这可能变相为中国及香港的贸易业前景蒙上阴影。 

 香港上半年私人住宅施工量同比增速由一季度的

124%下滑至 71.8%，上半年开始施工的私人住宅

数量达 14600 个单位。至于上半年已落成的私人

住宅数量则按年减少 30%至 6200 个单位。政府估

计未来三四年将大约有 93000 个新私楼单位供

应。 

 然而，近期政府公布的新房屋政策将令中期内私楼供应减

少约 10000 个单位。另外，为了避免缴纳空置税，地产商

也可能放慢新项目的建筑步伐。因此，我们担忧未来数年

内私楼新增供应速度将慢于预期。在此情况下，私人住宅

市场供不应求的情况或难以改善，这意味着由利率上升或

股市回落造成的楼市增速下滑将较为有限。 

 澳门 6 月访客人数连续第五个月录得增长，按年

上升 9.4%。留宿旅客人数（占总旅客人数的

55.5%）按年增长 7.2%，而非过夜旅客人数（占总

旅客人数的 44.5%）亦按年上升 12.4%。 

 

 这反映亚洲经济持续复苏带动澳门旅游业稳健增长。近

期，一系列新开幕的大型项目有助吸引新旅客及回头客访

澳。因此，我们观察到澳门的旅游业全面改善。 

 具体而言，由中国内地、香港、台湾及日本的旅客人数分

别按年增长 13.5%、2%、7.8%及 9.8%。受高基数效应的影

响，来自南韩的旅客人数连续三个月下跌，按年减少

13.4%。不过，下跌的趋势料不会持续。 

 未来数月内，一系列新项目将陆续开幕，加上港珠澳大桥

即将开通，我们预期澳门的旅游业将维持全面的增长。这

或为澳门的零售销售及赌场中场业务提供更多支撑。 

 澳门二季度失业率维持于 1.8%。劳动力参与率反

弹至 71%，而就业人口则上升至 2016 年底以来最

高水平 385,400。 

 由于一系列新娱乐及基建项目的建设正在进行中，6月建筑

业的就业人数连续 5 个月录得环比增长，按月增加 2.8%。

在新大型项目陆续开张的支持下，博彩业的就业人口亦按

月增长 3%。展望未来，由于政府计划增加在基建方面的投

资，建筑业及其就业情况将得到支撑。下半年，随着一系

列新项目陆续开张，及港珠澳大桥开始通车，澳门旅游业

和博彩业的前景料保持乐观，从而支持两个行业的招聘情

绪。在经济前景乐观及劳动力市场紧俏的情况下，我们预

计未来数季内，工资增速将继续向上（二季度总体就业人

口月工作收入中位数持平于 16,000 元）。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 上周在美元全面走弱的情况下，美元兑人民币由

6.84 快速回落至 6.74。然而，中美贸易冲突升温的

担忧情绪，导致人民币再度回落。 

 上周人民币指数收低于 93，报 92.94。今早人民币

指数进一步下滑至 92.5。 

 自 6 月中以来，人民币跌势主要由两个因素包括贸易战及

中国宽松政策预期主导。近期欧美达成贸易协议及高通放

弃收购恩智浦公司，加剧了市场对中美贸易冲突升温的担

忧。这可能进一步利淡人民币。人民币指数进一步下滑，

意味着在贸易战升级的情况下，人民币可能维持疲软表

现。 

 不过，随着人民币指数快速回落至 93 下方，接近去年 5 月

央行推出逆周期因子时的水平。进一步追高美元/人民币的
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风险有所上升。未来市场还是要关注中美贸易冲突发展以

及中国境内宽松政策这两大变量的影响。短期内最大的不

确定因素就是美国方面是否会就高通收购失败这件事报复

中国，如果是的话，那再次升级的贸易战担忧可能会助力

美元/人民币达到新高。否则，中国逆周期措施的待机将限

制人民币进一步贬值的空间。 
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