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摘要： 

锦州银行上周再次回到聚光灯下。路透社报道辽宁的地方监管部门约谈金融机构协商流动性问题。不过锦州银行的命运

和包商银行略有不同，从接管相比，锦州银行将通过引入战略投资者度过难关。此次引入战略投资者显示中国监管的灵

活性，尝试不同的处理方式来控制金融风险。 

 

监管方面，中国央行开始对加强对金融控股公司的监管征询意见稿。非金融企业投资形成的金融控股公司盲目向金融业

扩张，存在监管真空，新的监管旨在控制金融业风险，尤其是控制金融业风险和实业风险交叉传递。 

 

在国务院常务会议上，国务院再次重申了降低实际利率支持小银行发展以及通过各种政策组合降低小微企业融资成本。

此外，上周中国央行通过 TMLF 和 MLF 的组合续做了到期的 MLF。通过 TMLF 来替换 MLF 有利于降低融资成本。 

 

经济数据方面，中国 6 月工业企业利润在 5 月反弹 1.1%后，同比再次下滑 3.1%。上半年，制造业依然是工业企业利润

下滑的重灾区，同比下滑 4.1%。不过采矿业和电力、热力、燃气及水生产行业的利润则同比上升。在前五大行业中，汽

车行业和电脑和通讯设备制造行业利润跌幅最大，分别同比下滑 24.9%和 7.9%。汽车行业利润的大幅下滑体现了内需的

疲软，而电脑和通讯设备制造行业利润的下滑则是中美贸易战争的结果。 

 

中国商务部确认本周美国代表团将在上海与中国代表团开展新一轮贸易谈判。不过周五特朗普总统在白宫表示中国可能

想要等到 2020 年签署贸易协议，为谈判泼了冷水。 

 

外管局的数据显示中国外汇储备去美元化的速度超过预期。中国外汇储备持有的美元资产从 2005 年的 79%大幅下降至

2014 年的 58%，低于全球同期平均的 65%。随着中国表示将继续增持中长期资产，中国可能在外汇储备中继续加入黄金

储备。尽管上周美元大幅反弹，但是美元/人民币却异常地稳定。这一部分可能受到了企业更为理性的结售汇行为支

持，相对于以往的追涨杀跌，企业可能更多低买高卖从而将人民币控制在区间内。 

 

香港方面，随着港元流动性逐渐回归正常水平，市场焦点转移至政治不确定性上。除了数项利淡因素包括全球经济放缓

及贸易战风险持续削弱消费和投资意欲之外，近期本地政治不稳定似乎也为旅游相关行业及楼市带来了下行压力。上

周，香港折让出售九龙启德一幅最大的住宅地皮。出售价格达 2016 年 12 月以来最低水平。这可能为同区二手楼市带来

负面的溢出效应。此外，近期政治不确定性削弱了潜在买家的入市意欲，并驱使部分业主降低售价。从好的一方面来

看，中美贸易战休战及全球央行放宽政策，这两个因素可能有助缓和楼市的调整。因此，我们维持楼价（年初至 5 月上

升 10.4%）全年增长 8%的观点。然而，如果内部不确定性持续升温，楼价全年升幅可能进一步收窄。其他方面，6 月贸

易数据不及预期，其中出口连跌第八个月，按年减少 9%，创 2016 年以来最大同比跌幅。尽管中美双方在 6 月底 G20 峰

会上就贸易战达成休战的共识，并将于本周重启贸易谈判，惟目前仍未见双方计划取消现有关税或结束科技战的迹象。

这加上全球经济增长放慢对全球需求带来的打击，或继续拖累亚洲的贸易活动及电子产业链。另外，去年 6 月至 10 月

期间，香港贸易业为了躲过关税，纷纷提前完成订单。这扭曲了当时的贸易数据，并造成了高基数效应。总括而言，我

们预期出口及进口将在未来数月内继续下滑，并于 2019 年全年录得单位数跌幅。本周，市场将关注 7 月 31 日公布的香

港二季度 GDP（预计同比增速将较一季度反弹，但将低于 2%）。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 在外管局公布的 2018 年年报中，外管局首次披露

了从 2005 年到 2014 年的平均回报率 3.68%。 

 此外，外管局也报告其持有的美元资产从 2005 年

 外管局的数据显示中国外汇储备去美元化的速度超过预

期。随着中国表示将继续增持中长期资产，中国可能在外

汇储备中继续加入黄金储备。 
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的 79%大幅下降至 2014 年的 58%，低于全球同期

平均的 65%。 

 

 锦州银行上周再次回到聚光灯下。路透社报道辽

宁的地方监管部门约谈金融机构协商流动性问

题。 

 此外，媒体也表示锦州银行将重组引入三家战略

投资者，而周日工行以及信达资管也已经确认其

将入股锦州银行 

 锦州银行过去几个月陆陆续续多次占据版面。第一次是 4

月，由于其无法提供 2018 年年报，导致其香港上市的股票

停牌。而 5 月末审计公司的辞职以及包商银行事件爆发使

得该银行无法从银行间市场获得流动性。不过，该行在 6

月 10 日获得央行的信用增信成功发行了同业存单。 

 不过同业存单的发行依然无法完全解决流动性问题，此次

引入战略投资者显示中国监管的灵活性，尝试不同的处理

方式来控制金融风险。 

 中国商务部确认本周美国代表团将在上海与中国

代表团开展新一轮贸易谈判。不过周五特朗普总

统在白宫表示中国可能想要等到 2020 年签署贸易

协议。 

 特朗普总统的评论显然是对本周的贸易谈判泼了冷水。这

也意味着双边贸易谈判将是一个漫长的过程。不过，只要

其不进一步恶化，我们认为其对市场的影响可能会有限。 

 中国央行开始对加强对金融控股公司的监管征询

意见稿。 

 非金融企业投资形成的金融控股公司盲目向金融业扩张，

存在监管真空，新的监管旨在控制金融业风险，尤其是控

制金融业风险和实业风险交叉传递。 

 在国务院常务会议上，国务院再次重申了降低实

际利率支持小银行发展以及通过各种政策组合降

低小微企业融资成本。 

 此外，上周中国央行通过 TMLF 和 MLF 的组合续

做了到期的 MLF。不过央行保持了续作利率不

变。 

 通过 TMLF 来替换 MLF 有利于降低融资成本，尤其是对小

微企业的融资成本。国常会的再次表态也显示中国有可能

会进一步降低存款准备金率，尽管受到房地产制约降息的

可能性并不大。 

 香港折让出售九龙启德一幅最大的住宅地皮。出

售价格低于估值的下限，且达到 2016 年 12 月以

来最低水平。 

 该地皮的成交价较四个月前售出的一幅邻近地皮低

13.6%。这反映在外部充斥着各项风险因素，同时内部政治

不确定性上升的情况下，地产发展商对楼市前景的看法不

如早前般乐观。另外，政府即将实施空置税，这亦削弱地

产发展商竞投的意欲。 

 上周住宅地皮成交价低于预期，可能为同区二手楼市带来

负面的溢出效应。此外，近期政治不确定性亦削弱了潜在

买家的入市意欲，并驱使部分业主降低售价。从好的一方

面来看，中美贸易战休战及全球央行放宽政策，这两个因

素可能有助缓和楼市的调整。因此，我们维持楼价（年初

至 5 月上升 10.4%）全年增长 8%的观点。然而，如果内部

不确定性持续升温，楼价全年升幅可能进一步收窄。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 6 月工业企业利润在 5 月反弹 1.1%后，同比

再次下滑 3.1%。今年上半年中国工业企业利润同

 上半年，制造业依然是工业企业利润下滑的重灾区，同比

下滑 4.1%，不过采矿业和电力、热力、燃气及水生产行业
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比下滑 2.4%。不过二季度下滑幅度较一季度略有

减少。 

的利润则同比上升。 

 在前五大行业中，汽车行业和电脑和通讯设备制造行业利

润跌幅最大，分别同比下滑 24.9%和 7.9%。汽车行业利润

的大幅下滑体现了内需的疲软，而电脑和通讯设备制造行

业利润的下滑则是中美贸易战争的结果。 

 继第一季录得历史最高的季度投资收益后，香港

外汇基金第二季的投资收益明显减小，按季收缩

72%至 374 亿港元。 

 具体而言，非港元资产外汇估值下调 170 亿港元，这可能

是因为次季港元及美元出现升值。就港股及其他股票投资

而言，前者亏损 5 亿港元，而后者的收益亦按季减少

69.5%至 152 亿港元。这背后的原因主要是全球经济增长放

慢及中美贸易战重新升级导致全球股市回调。相反，由于

全球央行放宽政策的预期升温、经济增长放慢，以及不确

定因素上升，二季度环球债券市场表现十分强劲。因此，

第二季债券投资收益 397 亿港元，较第一季增长 8.2%。 

 展望未来，我们预期外汇基金第三季将录得温和的投资收

入。具体而言，全球股市可能出现反弹，因为投资者追逐

高收益，同时中美贸易战休战及全球央行放宽政策的预期

可能提振风险情绪。此外，随着短暂因素消退，我们相信

港元的汇率已经在第二季见顶并将于第三季回落。而美国

经济数据疲软及美联储降息，也可能限制美元升幅。就此

而言，第三季股票投资可能获得可观的回报，而非港元资

产外汇估值也可能扭亏为盈。不过，债券市场进一步上行

的空间或有限，因为债市估值已不如上半年吸引，而市场

也开始重估美联储的宽松力度。近期，美国 10 年期国债收

益率由 2016 年以来最低的 1.94%反弹至 2.08%。这可能导

致债券投资的回报收缩。从好的方面看，金管局称在扣除

所有支出及应计费用后，外汇基金上半年累计盈余增加

1219 亿港元。而我们亦预期多元化的投资将有助外汇基金

于下半年维持温和回报。庞大的外汇基金料继续支持金管

局捍卫联系汇率制度。 

 香港 6 月贸易数据不及预期。出口连跌第八个

月，按年减少 9%，创 2016 年以来最大同比跌

幅。同时，进口连跌第七个月，按年下降 7.5%。 

 具体而言，香港对主要贸易伙伴包括中国内地（按年跌

10.6%）、美国（按年跌 6.6%）、印度（按年跌 2.6%）、

日本（按年跌 6.5%）及越南（按年跌 4.3%）的出口皆录得

显著跌幅。另外，来自主要贸易伙伴包括中国内地（按年

跌 6.3%）、台湾（按年跌 2.6%）、新加坡（按年跌

20%）、南韩（按年跌 20.7%）、日本（按年跌 5 %）及美

国（按年跌 0.6%）的进口亦出现不同程度的下滑。就商品

分类而言，电动机械、通讯设备及办公室机器的出口分别

按年下跌 8.9%、13.2%及 21.2%，而这些商品的进口亦有所

减少。这主要反映出 5 月中美贸易战重新升级对香港贸易

业带来的冲击。 
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 尽管中美在 6 月底 G20 峰会上就贸易战达成休战的共识，

并将于本周重启贸易谈判，惟目前仍未见双方计划取消现

有关税的迹象。同时，科技战也应该不会在短期内告一段

落。这加上全球经济增长放慢对全球需求带来的打击，或

继续拖累亚洲的贸易活动及电子产业链。另外，去年 6 月

至 10 月期间，香港贸易业为了躲过关税，纷纷提前完成订

单。这扭曲了当时的贸易数据，并造成了高基数效应。总

括而言，我们预期出口及进口将在未来数月内继续下滑，

并于 2019 年全年录得单位数跌幅。 

 在不过夜旅客人数按年大增 35.4%的带动下，澳门

6 月入境旅客人数连续第 8 个月录得双位数升幅，

按年增长 18.9%。 

 尽管不过夜旅客人数占总旅客人数的比例由 5 月的 53%下

降至 6 月的 50.6%，惟这依然高于 50%。此外，来自中国

内地及香港的旅客人数分别按年增长 19.9%及 24.3%。另

外，值得留意的是经由陆路到访澳门的旅客人数按年大增

51.5%至 220 万人（其中 21.3%经港珠澳大桥入境)，占总访

澳人数的 72.3%。以上多项数据叠加，印证了近期基建改

善正持续为澳门带来不过夜旅客，从而为澳门赌场中场业

务提供强劲支持。 

 另一方面，6 月留宿旅客的人数增长较为缓慢，按年上升

5.7%。此外，留宿旅客平均逗留时间由 5 月的 2.3 日缩短

至 6 月的 2.2 日。这印证了我们的观点，即在缺乏新大型

娱乐项目吸引旅客，以及留宿成本高的情况下，留宿旅客

再次访澳的意欲逐渐减少。另外，反洗黑钱相关的政策风

险持续发酵、人民币较弱及中美贸易风险未消退，这些因

素皆可能打击旅客消费和博彩需求。因此，我们担忧留宿

旅客的增长缓慢及旅客审慎的消费情绪，可能继续为零售

业及博彩业的前景蒙上阴影。 

 澳门第二季失业率维持在逾四年低位的 1.7%不

变。劳动力参与率及总就业人口分别维持在 70.4%

及 387,200 人不变。 

 具体而言，博彩业的就业人口环比增长 1.1%，主要是因为

旅游业表现强劲为赌场的中场业务提供支持。相反，由于

审慎的消费情绪持续遏抑零售业的增长，该行业的就业人

口进一步环比减少 1.5%。此外，虽然旅游业表现强劲，但

过夜旅客人数的增长较温和，因此酒店及餐饮相关行业的

就业人数在过去四个调查周期内三度录得环比跌幅。再

者，由于大部分新基建及娱乐项目已相继落成，建筑业的

就业人口连续第五个调查周期出现下跌，环比减少 0.7%。

其他方面，尽管第二季月收入中位数按年增长 1.9%，但按

季回落 4.1%至 16,300 澳门元。 

 短期内，整体失业率可能维持在 1.7%不变，因为失业率在

反映最新经济状况方面通常滞后于其他经济指标。然而，

随着外部不确定因素继续为澳门经济前景蒙上阴影，并打

击主要行业的招聘情绪，整体失业率可能在中期内上升。 
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人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周继续在窄幅盘整。  尽管上周美元大幅反弹，但是美元/人民币却异常地稳定。

这一部分可能受到了企业更为理性的结售汇行为支持，相

对于以往的追涨杀跌，企业可能更多低买高卖从而将人民

币控制在区间内。这也导致人民币对一篮子货币的价格上

升。市场将关注本周 G20 会议后首次面对面的谈判。 
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