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摘要 

 
10 月官方 PMI 和财新 PMI 的分歧使得市场对中国经济状态产生困惑。而两

组数据也谱写了完全不一样的需求画面。数据分歧的背后可能有两个原因。第

一，中型技术性制造业企业可能是受益减税的最大群体。第二，中小企业相对

市场风险情绪变化也更敏感。 

 

上周市场另一个困惑则来自于 10 月 TMLF 没有如期而至，这和之前央行关于

TMLF 将在每个季度第一个月第四周进行的表述有出路。而央行也没有进一步

解释没有执行 TMLF 操作的原因，这也继续加深了市场对货币政策不够宽松的

担忧。 

 

中国利率市场近期遭遇完美风暴。债券收益率受风险情绪好转、货币政策偏紧

以及供给风险上升等多重因素影响一度大幅上升。 

 

中国国务院上周五党组会议中表示中国政府将突出抓好六稳，保持经济运行在

合理区间。这对风险情绪形成支持。不过，对利率的影响并不清晰，因为市场

并不清楚中国将以何种方式来支持经济，譬如货币宽松还是其他方式。 

 

贸易谈判方面，通往第一阶段贸易协议的道路并不顺畅。APEC 会议的意外取

消，意味着原先达成第一阶段贸易协议的日期不再是固定的。不过从宏观角度

来看，这并不影响双方继续协商。我们认为双方达成第一阶段的协议可能性依

然较大。 

 

香港方面，第三季经济一如预期陷入技术性衰退，惟按季和按年收缩幅度皆远

超预期，其中同比跌幅创 2009 年二季度以来最差的-2.9%。具体而言，中美贸

易战继续打击投资及消费情绪，并拖累货物出口的表现。在此基础上，持续逾

四个月的社会事件进一步打压固定投资及私人消费（两者叠加占 GDP 的比重

约为 90%），并对服务出口造成严重冲击。8 月份以来，政府推出总值超过

200 亿港元的一次性纾困措施。这加上去年第四季的低基数，全球风险降温及

全球央行放宽政策，可能令香港第四季的经济收缩幅度小于第三季。不过，鉴

于首三季经济已按年收缩 0.7%，今年全年经济似乎难免负增长。在经济前景

疲软的情况下，部分商业银行上周跟随美联储减息的步伐下调最优贷款利率，

为 2008 年以来首次，旨在减轻客户的压力。同时，银行下调港元储蓄存款利

率。这或有助减轻其融资压力，因为近期银行间借贷成本偏高，且定期存款竞

争激烈，令银行的资金压力有所上升。在银行总结余较少，且银行体系内港元

流动性分布不均匀的情况下，港元利率可能继续在偏高水平波动，因为接下来

市场将迎来年结、潜在大型 IPO（尤其是阿里巴巴的第二次上市）及虚拟银行
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试业。由于港息下跌空间有限，银行应该不会进一步下调最优贷款利率。从好

的方面来看，有别于 2008 年金融危机时投资者恐慌抛售股票和房地产的局

面，此轮经济收缩似乎对市场情绪影响有限，比如全球风险情绪改善支持港股

反弹，而楼市则继续受惠于政府放宽按保的措施。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 通往第一阶段贸易协议的道路并不顺畅。上周

刚开始市场有不少负面新闻，包括可能来不及

在 11 月签署协议以及中国对长期协议不乐观

等。 

▪ 智利上周宣布取消于 11 月中主办的 APEC 会议 

▪ 不过美国商务部长罗斯周末则对贸易协商表达

了乐观情绪，此外他也表示即将发给一些美国

公司牌照，允许出售给华为零件。 

▪ APEC 会议的意外取消，意味着原先达成第一阶段贸易协议

的日期不再是固定的。不过从宏观角度来看，这并不影响

双方继续协商。我们认为双方达成第一阶段的协议可能性

依然较大。 

▪ 中国国务院上周五党组会议中表示中国政府将

突出抓好六稳，保持经济运行在合理区间。 

▪ 国务院最新传达的信息有助缓解市场的焦虑情绪，显示中

国将继续支持经济发展。不过，对利率的影响并不清晰，

因为市场并不清楚中国将以何种方式来支持经济，譬如货

币宽松还是其他方式。 

▪ 中国 10 月没有进行 TMLF 操作。 ▪ 10 月没有进行 TMLF 操作让市场感到较为困惑，因为这和

之前央行关于 TMLF 将在每个季度第一个月第四周进行的

表述有出路。而央行也没有进一步解释没有执行 TMLF 操

作的原因，这也继续加深了市场对货币政策不够宽松的担

忧。 

▪ 中国 10 年国债收益率上周一度突破 3.35%，不

过收盘则回落至 3.30%下方。 

▪ 中国利率市场近期遭遇完美风暴。债券收益率受风险情绪

好转、货币政策偏紧以及供给风险上升等多重因素影响一

度大幅上升。 

▪ 而上周媒体也报道广东政府将很快发行新的地方政府专项

债券额度。未来两个月市场预期 6000-8000 亿元专项债发

行可能会对整个利率市场带来压力。 

▪ 香港金管局紧随美联储的脚步下调基础利率 25

个基点至 2%。同时，部分商业银行自 2008 年

以来首次下调最优贷款利率，调低 12.5 个基点

至去年 9 月上调前的水平（5%或 5.25%）。同

时，港元储蓄存款利率也有所下调。 

▪ 报道称阿里巴巴可能于 11 月底或 12 月来港进

行第二次上市，并集资 100-150 亿美元。这可

能成为香港近年来最大的 IPO。 

▪ 香港商业银行早前上调 H 按的锁息上限，为其带来了下调

最优贷款利率的空间。此举料旨在缓和客户的压力，同时

减轻自身的储蓄存款成本。 

▪ 然而，这些降息举措对香港货币市场的影响并不大。10 月

31 日，在阿里巴巴上市消息的推动下，美元/港元远期掉

期点子和港元拆息纷纷上升，同时美元/港元现价回落至近

期低位。在银行总结余较少，且银行体系内港元流动性分

布不均匀的情况下，港元利率可能继续在偏高水平波动，

因为接下来市场将迎来年结、潜在大型 IPO（尤其是阿里

巴巴的第二次上市）及虚拟银行试业。由于港息下跌空间

有限，银行应该不会进一步下调最优贷款利率。换言之，

在早前 H 按的锁息上限已被上调的情况下，这次最优贷款

利率的小幅下调相信对香港楼市的提振作用不大。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 10 月官方制造业采购经理人指数由 9 月的

49.8 下滑至 49.3，弱于市场预期。 

▪ 此外，中国的非制造业指数也由 53.7 下滑至

52.8。 

▪ 需求和供给数据分别走弱。新订单指数由 50.5 下滑至

49.6，而新出口订单也由 47.1 下滑至 46.7。 

▪ 供给方面，产出指数由 52.3 下滑至 50.8。一部分受到秋季

环境保护措施减产影响。 

▪ 购进价格指数由 52.2 下滑至 50.4。这可能将为生产者物价

指数带来更多压力。我们预计生产者物价指数可能环比下

滑，而同比跌幅将扩大至 1.8%。 

▪ 从好的地方来看，和国内相关较大的制造业依然保持稳

健。高技术制造业、装备以及消费品制造业指数依然保持

在 50 上方。 

▪ 中国财新 PMI 则反弹至 51.7，远高于 50 以上。 ▪ 官方 PMI 和财新 PMI 的分歧可能主要有两个原因。第一，

中等规模的高技术制造业企业可能是中国减税政策最大的

受益者。第二，中小企业对市场情绪波动的敏感度相对最

大。 

▪ 香港第三季经济（经季节性调整按季下跌

3.2%）一如预期陷入技术性衰退， 惟按季和按

年收缩幅度皆远超预期，其中同比跌幅创 2009

年二季度以来最差的-2.9%。这背后的原因主要

是私人消费和固定资产投资（两者叠加占 GDP

的比重约为 90%）大幅下挫。 

▪ 具体而言，中美贸易战继续打击投资及消费情绪，并拖累

货物出口的表现。货物出口连续第二个季度录得跌幅，按

年减少 7%。除此之外，持续逾四个月的社会事件进一步打

压固定投资（连续第四个季度录得跌幅，按年下挫

16.3%，为 2008 年第四季以来最差表现）及私人消费

（2009 年第一季以来首次下跌，按年跌 3.5%），同时对服

务出口（按年下跌 13.7%，为 2003 年次季以来最大跌幅）

造成严重冲击。因此，尽管政府支出持续上升（按年增

5.3%），香港经济依然出现十年来首次收缩的情况。 

▪ 8 月份以来，政府推出总值超过 200 亿港元的一次性纾困

措施帮助受示威活动影响的居民丶中小企及多个行业包括

零售和旅游等。这加上去年第四季的低基数，全球风险降

温及全球央行放宽政策，可能令香港第四季的经济收缩幅

度小于第三季。不过，除非贸易战及示威活动告一段落，

否则香港经济短期内料难以扭转下行的走势，因为贸易、

零售、餐饮、旅游、酒店及运输业的表现可能维持疲软，

而消费及投资情绪亦难见起色。鉴于第三季经济表现远逊

于预期，且首三季已按年收缩 0.7%，今年全年经济似乎难

逃负增长的“命运”。 

▪ 香港 9 月零售销售额的同比跌幅由 8 月份上修后 ▪ 尽管跌幅收窄，惟零售销售额已连续第八个月录得跌幅，
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的-22.9%收窄至-18.3%，主要是因为去年同期基

数较低。 

主要是因为本地居民及旅客的消费均十分疲软。本地居民

方面，食品、酒类饮品及烟草和超级市场商品的零售销售

额分别按年下跌 13.8%及 2.6%，反映近期社会事件持续令

居民减少外出消费，而经济和劳动力市场前景不明朗亦削

弱本地居民的消费意欲。旅客方面， 珠宝首饰、钟表及名

贵礼物（按年跌 40.8%）和衣物、鞋类及有关制品（按年

减少 24.9%）的零售销售额皆连续第八个月录得同比跌

幅。这背后的原因主要是示威活动持续不息，对旅游业造

成严重的冲击（9 月访港旅客人数继续按年下跌 34.2%），

再加上港元偏强（特别是兑人民币表现强劲），打击了旅

客消费。最后，由于社会事件影响百货公司的正常运作，

百货公司商品的零售销售额按年续跌 25.6%。 

▪ 短期内，由于贸易战和本地社会事件告一段落的可能性不

大，我们预计未来数月内零售销售额将继续录得双位数同

比跌幅。同时，我们亦维持零售销售额今年下跌 10%的观

点‧这可能进一步推升零售业的失业率，并冲击商铺市场。 

▪ 香港 9 月总贷款和垫款按年增速加快至 6.3%。 ▪ 由于贸易活动疲弱，贸易融资连跌十三个月，按年减少

2.1%。另外，占总贷款和垫款 65%的在香港使用的贷款

（不包括贸易融资）按年增速加快至 7.2%。随着政府放宽

首置买家的按揭保险楼价上限，即使本地按揭利率偏高

（银行减 P 后普遍为 2.5%），按揭贷款也可能进一步增

长。这加上中美贸易谈判进展乐观，或有助减轻社会动荡

对本地贷款需求的影响。 

▪ 其他方面，在香港境外使用的贷款按年增速加快至 5.9%，

因为中国央行降准后没有进一步放宽政策。尽管如此，近

期中国数据表现疲软，且信贷利差不再收窄，可能驱使中

国央行于未来两个月内再度降准，从而降低企业融资成

本，以及削弱中国企业境外贷款的意欲。另外，近期中国

企业海外并购的热潮明显降温，且中国企业更偏好在境外

发债而非通过银行贷款进行融资。因此，在香港境外使用

的贷款升幅未必持续扩大。 

▪ 总括而言，我们预期 2019 年全年总贷款和垫款将录得低单

位数的同比升幅。 

▪ 9 月份，港元贷存比率上升至 2002 年 3 月以来

最高的 90.6%，因为港元存款按月上升 0.6%，而

港元贷款则按月增长 1.1%。 

▪ 香港 9 月综合利率由 8 月的 0.97%上升至

1.02%。 

▪ 继 8 月环比下跌后，9 月港元存款快速反弹，主要是因为

IPO 活动有所增加，且商业银行上调港元定存利率争夺资

金。9 月港元活期和储蓄存款的按月跌幅收窄至 0.5%，而

港元定期存款的按月升幅则扩大至 2.1%。10 月份，风险情

绪改善，鼓励更多 IPO 回归香港市场，部分 IPO 更获得热
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烈反应。因此，即使 10 月社会动荡仍未平息，港元存款

（按年增长 1.8%）料依然维持稳定。这加上稳定的港元汇

价和利率意味着资金并没有大规模外流 。  

▪ 就港元存款的构成而言，港元活期和储蓄存款占港元总存

款的比例（进一步下跌至 2009 年 1 月以来最低的 55%）料

在当前水平附近徘徊，因为两项因素可能缓和港元活期和

储蓄存款的同比跌幅。第一，全球风险情绪改善，支持香

港股市反弹。第二，因政府放宽按揭保险，楼市重拾增长

动力。随着港元活期和储蓄存款占比趋稳、商业银行下调

储蓄存款利率，以及金管局下调逆周期缓冲资本比率 50 个

点子至 2%，银行的资金压力料有所缓和。 

▪ 然而，内外不确定性可能使本地贷款需求保持温和。因

此，我们认为港元存款的增长幅度也将维持温和。在此情

况下，港元贷存比率料继续在高位盘整。这加上季节性因

素、潜在大型 IPO 及虚拟银行试业，意味着商业银行可能

依然需要在今年余下时间继续通过较高的定期存款利率来

争夺资金。 

▪ 香港 9 月人民币存款按月转跌 3.2%至 6234 亿人

民币。 

▪ 这可能是因为港元存款利率上升，带动港元存款于同月出

现反弹。展望未来，由于中美贸易谈判进展乐观，且中国

央行维持中性货币立场令人民币利率在高位盘整，人民币

有所整固。在此情况下，我们预计香港的人民币存款将在

未来数月内维持于 6000 亿人民币以上水平。 

▪ 澳门 10 月博彩毛收入按年转跌 3.2%。 ▪ 十一黄金周期间，访澳旅客总人数及内地旅客人数分别按

年增长 11.5%及 9.4%。旅游业稳健为赌场的中场业务带来

支撑。然而，这未能抵消高端博彩需求疲软带来的冲击。

澳门元偏强、中国经济增速下滑及政策风险，这几个因素

叠加正持续打击贵宾厅业务。 

▪ 展望未来，随着假日因素消退，我们担忧强澳门元、全球

经济增速放慢及香港社会问题造成的负面溢出效应，将导

致旅游业仅录得温和增长。因此，我们预期赌场中场收入

的增速将于第四季出现下滑，而贵宾厅收入则可能继续下

跌。总括而言，2019 年全年博彩毛收入（今年首十个月按

年下挫 1.8%）料下跌约 2%。 

▪ 澳门第三季失业率维持在 1.8%不变，惟就业人

口由 387300 小幅下降至 387100。 

▪ 具体而言，建筑业的就业人口连续第五个统计周期录得跌

幅，按年下跌 6%，因为缺乏新项目动工，令该行业的劳工

需求下降。此外，零售业以及酒店和餐饮业的就业人口分

别按年减少 3%及 0.4%，因为全球经济前景不明朗打压了

本地居民及旅客的消费情绪。另外，虽然旅游业表现稳
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健，但强澳门元进一步削弱了旅客的购买力。从好的方面

来看，由于旅游业维持稳健表现，为赌场中场业务提供支

持，博彩业的就业人口按年增长 0.6%，为连续第七个统计

周期录得升幅。 

▪ 展望末来，作为一个滞后指标，失业率料于短期内维持在

1.8%。不过，外部不确定因素叠加强澳门元为本地经济前

景蒙上阴影。因此，劳动力市场可能逐步转弱。换言之，

我们维持明年失业率可能逐步上升至 1.9%甚至 2%的观

点。在此情况下，工资增长（第三季月收入中位数按年增

长 6.25%至 17,000 澳门元）可能放慢，从而进一步削弱本

地消费及房屋需求。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 人民币上周受美元指数回落支持，对美元走强。

美元/人民币突破 7.05。而人民币指数也同样突

破 91。 

▪ 由于近期贸易谈判没有显著突破，人民币依然以盘整为

主。短期内，人民币走势将取决于美元的走势。从技术上

来说，市场可能将尝试 7。不过鉴于目前的关税并没有取

消，我们认为人民币上升空间有限。 
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