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摘要： 

模糊可能是近期中美贸易谈判的关键词。虽然 G20 会议达成了暂时的停火，但是对于华为采购以及关税取消问题依然不

清晰。而中国早先划下的红线也并未被美方回答，这可能会为未来的波动埋下导火索。 

 

受极度宽松流动性以及李克强总理关于降准的评论支持，上周中国债券收益率大幅回落。李克强总理表示将继续通过 定

向降准和降准等方式来减少小微企业融资成本。下半年首个星期流动性极度宽松部分受季节性因素影响，跨半年末后，

流动性需求大幅回落带动银行间利率回落。不过今年极度宽松的流动性也受到了 5 月底包商 银行事件的影响，显示央行

通过对流动性呵护来控制金融风险。 

 

受李克强总理关于降准言论以及美元反弹的影响，人民币周三回吐多数收益。不过鉴于中美贸易谈判依然缺乏清晰度，

来自贸易战停火的乐观情绪可能无法持久。短期内，人民币可能维持在目前的区间内等待更多的线索。 

 

数据方面，6 月外资继续增持中国金融资产。在全球新一轮宽松浪潮中，中国相对高的收益率以及进一步融入全球金融

市场可能将会继续吸引外资流入中国的金融市场。这将继续支持中国的国际收支，从而可能支持人民币的汇率稳定。 

 

地产方面，目前货币宽松最大的制约就是房地产的溢出效应。境内媒体报道监管通过窗口指导约谈部分信托公司，控制

房地产信托业务发展的速度。 

 

香港方面，市场聚焦新一轮港元资金争夺战，其中一周期港元拆息在短短两天内抽升 142 个基点，而一个月港元拆息亦

创 2008 年以来最高的 2.99%。在港元需求强劲，同时套利交易退场的带动下，美元兑港元跌穿波动区间的中值，并创

2017 年以来最低水平。在银行总结余仅剩 500 余亿港元的情况下，中资企业大规模派息，以及即将推出的百威 IPO 集资

规模超乎预期，加剧市场对资金趋紧的担忧，从而引发了此轮港元资金争夺战。不过，随着百威于 7 月 5 日开始招股，

一些市场参与者把超额预备的流动性释放回市场，缓和了流动性过紧的状况。因此，短端港元拆息有所回落。然而，在

IPO 招股冻结的资金于 7 月 18 日左右回归市场之前，我们预计港元拆息将继续高企，其中一个月港元拆息可能站稳在

2.4%或甚至 2.5%上方。在此之后，一个月或更长期限的港元拆息可能依然站稳在 2%上方，直至阿里巴巴推出 IPO 为止

（时间可能是 8 月份）。在此情况下，银行可能在一段时间内维持港元定存利率于较高水平。不过，在全球央行放宽政

策，同时中美贸易冲突暂时缓和的情况下，我们认为香港资金大幅外流的风险较低，因此港元拆息高企的局面料难以长

期持续。楼市方面，6 月中原城市领先指数（追踪二手房价）从历史高位回落，而房屋成交量则按月减少 43.6%。尽管

如此，6 月份中美贸易战休战，以及美联储减息的预期升温，改善了投资情绪，并带动环球股市反弹。这可能再度为楼

市带来支持。不过，我们依然相信贸易风险持续发酵、全球经济放慢、短期房屋供应量增加及本地利率高企等因素可能

限制楼价的上行空间。  

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国总理李克强在夏季达沃斯会议上重申了中国

稳健货币政策的态度。不过，他也表示将继续通

过 定向降准和降准等方式来减少小微企业融资成

本。 

 虽然中国为了保持结构性去杠杆和增长的关系，在使用传

统货币宽松中保持谨慎，不过李克强总理上周关于降准的

评论验证了市场的观点，就是中国最终还是会回到传统货

币宽松渠道来支持小企业融资。 

 中国商务部再次重申如果双方要最终达成贸易协

议的话，美国需要取消所有现行的额外关税。 

 模糊可能是近期中美贸易谈判的关键词。虽然 G20 会议达

成了暂时的停火，但是对于华为采购以及关税取消问题依

然不清晰。而中国早先划下的红线也并未被美方回答。 
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 极度宽松的流动性在下半年第一个星期延续，隔

夜回购利率一度跌破 1%，不过周五重新反弹至

1.6%。 

 央行上周暂停公开市场操作，共净回收 3400 亿元

的流动性。  

 下半年首个星期流动性极度宽松部分受季节性因素影响，

跨半年末后，流动性需求大幅回落带动银行间利率回落。

不过今年极度宽松的流动性也受到了 5 月底包商 银行事件

的影响，显示央行通过对流动性呵护来控制金融风险。受

宽松流动性支持，评级较低的同业存单发行成功率开始复

苏。 

 境内媒体报道监管通过窗口指导约谈部分信托公

司，控制房地产信托业务发展的速度。 

 媒体报道此次约谈主要针对高风险和高杠杆等房企融资乱

象问题。目前货币宽松最大的制约就是房地产的溢出效

应。通过加强对房地产企业融资的控制，旨在隔绝宽松政

策对地产的影响。 

 上周，香港货币市场出现新一轮流动性抽紧的局

面，其中一周期港元拆息在短短两天内抽升 142

个基点，而一个月港元拆息亦创 2008 年以来最高

的 2.99%。在港元需求强劲，同时套利交易退场的

带动下，美元兑港元跌穿波动区间的中值，并创

2017 年以来最低水平。 

 在银行总结余仅剩 500 余亿港元的情况下，4 月和 6 月香

港货币市场已经出现过类似的流动性抽紧局面。这次历史

重演，背后的原因主要是中资企业大规模派息（7 月派息

规模超过 1000 亿港元）以及大型 IPO 即将推出（百威确认

于 7 月 19 日上市，且集资规模接近 100 亿美元，为市场此

前预计规模的两倍）。受惠于中美贸易战休战及全球央行

放宽政策的预期，风险情绪有所改善，并为港股市场的反

弹带来支撑。这推升市场对百威 IPO 获得热烈反应的预

期，因此引发了此轮港元资金争夺战。 

 不过，随着百威于 7 月 5 日开始招股，一些市场参与者把

超额预备的流动性释放回市场，缓和了流动性过紧的状

况。因此，短端港元拆息有所回落，而美元/港元远期曲线

也从高位下滑。然而，在 IPO 招股冻结的资金于 7 月 18 日

左右回归市场之前，我们预计港元拆息将继续高企，其中

一个月港元拆息可能站稳在 2.4%或甚至 2.5%上方。在此之

后，一个月或更长期限的港元拆息可能依然站稳在 2%上

方，直至阿里巴巴推出 IPO 为止（时间可能是 8 月份）。

在此情况下，银行可能在一段时间内维持港元定存利率于

较高水平。不过，在全球央行放宽政策，同时中美贸易冲

突暂时缓和的情况下，我们认为香港资金大幅外流的风险

较低，因此港元拆息高企的局面料难以长期持续。  

    

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 6 月外资继续增持中国金融资产。外资持有的国债

额度由 1.136 万亿元上升至 1.164 万亿，而外资持

有政策性银行额度则由 4253 亿元上升至 4198 亿

元。 

 尽管 5-6 月人民币波动显著上升，不过并没有影响外资持

续流入中国金融市场。在全球新一轮宽松浪潮中，中国相

对高的收益率以及进一步融入全球金融市场可能将会继续

吸引外资流入中国的金融市场。这将继续支持中国的国际

收支，从而可能支持人民币的汇率稳定。 
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 中国 6 月外汇储备进一步上升至 3.119 万亿美元，

创下 2018 年 5 月以来的高点。 

 6 月外汇储备的反弹，主要还是受估值效应的支持，6 月美

元大幅走弱，利于非美元资产的估值。此外，过去几月大

量资本流入中国金融市场也有利于支持外汇储备。中国的

黄金储备进一步走高，随着中国近期减少美债的持有量，

黄金储备可能成为中国分散美国资产的渠道之一。 

 香港 5 月楼价指数年初至今上升 10.4%，创历史新

高。不过，6 月中原城市领先指数（追踪二手房

价）从历史高位回落。此外，6 月房屋成交量按年

减少 31%或按月减少 43.6%至 4627 宗。 

 作为滞后指标，6 月楼市数据出现回落，主要是受到 5 月

股市回调、中美贸易战升温、政治风险发酵，以及本地利

率上升的拖累。 

 从好的方面来看，6 月份，中美贸易战休战，以及美联储

减息的预期升温，改善了投资情绪，并带动环球股市反

弹。这可能再度为楼市带来支持。不过，我们依然相信贸

易风险持续发酵、全球经济放慢、短期房屋供应量增加及

本地利率高企等因素可能限制楼价的上行空间。就短期供

应而言，2019 年中约 5000 个居屋单位接受申请，同时地

产发展商纷纷争取在空置税实施之前推出新项目（2019 年

首 4 个月房屋落成量按年增长 2.2 %）。因此，我们维持年

底楼价同比增长 8%的预期。然而，如果中美贸易战在下半

年重新升级，今年全年楼价涨幅可能进一步收缩。 

 不过，长期而言，在楼市长期供不应求（今年首 4 个月新

屋动工量按年减少 56.2%）及利率下行预期升温的情况

下，我们认为楼市将维持稳健。 

 香港 5 月零售销售额连续第四个月录得跌幅，按

年减少 1.3%。 

 食品及百货公司商品的零售销售额分别按年增长 3.1%及

0.3%。此外，珠宝等奢侈品的零售销售额按年跌幅由 4 月

的 11.8%收窄至 5 月的 2.7%。这主要受惠于劳动节假期带

动访港内地旅客人数按年大增 23.6%。不过，“鞋类、有

关制品及其他衣物配件”以及“耐用消费品”的零售销售

额继续下跌。受 5 月贸易战升级、股市回调，以及人民币

贬值的影响，消费者情绪维持审慎。展望末来，尽管 6 月

贸易战传出利好消息令人民币及风险资产价格反弹，但全

球经济前景不明朗料令本地家庭及旅客的消费意欲维持审

慎。再加上高基数效应的影响，我们预期今年余下时间内

零售销售额将维持疲软，2019 年全年则可能下跌约 2%。 

 澳门 6 月博彩业毛收入连续第二个月录得升幅，

按年增长 5.9%，因为澳门旅游业表现强劲为赌场

中场业务提供支持。 

 除了受惠于基建改善之外，中美贸易战停火助人民币趋

稳，亦为澳门旅游业及博彩业带来支撑。尽管如此，我们

担忧中国经济增速重现下滑迹象，以及未来贸易谈判前景

充满不确定性，这两个因素叠加政策风险，可能继续打击

贵宾厅业务。总括而言，我们维持 2019 年博彩业毛收入增

长 0%左右的观点。 

  
 

人民币 
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事件 华侨银行观点 

 人民币 20 国会议后的反弹未能持久，美元/人民币

重新回升至 6.89 附近。人民币指数一度突破 93，

不过最终还是回落至 93 下方。 

 受李克强总理关于降准言论以及美元反弹的影响，人民币

周三回吐多数收益。不过鉴于中美贸易谈判依然缺乏清晰

度，来自贸易战停火的乐观情绪可能无法持久。短期内，

人民币可能维持在目前的区间内等待更多的线索。 
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