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摘要： 

尽管周末美国财长努钦和中国央行行长易纲的会议被描述成坦诚的，但是并没有太多细节。特朗普总统是否和习近平主

席在月末的 G20 领导人会议上会晤依然面临不确定性。整个贸易谈判的发展依然是二元化的。 

 

中国继续加大对外国科技巨头施压。发改委正在研究设立国家技术安全管理清单制度。发改委的国家技术安全管理清单

以及一周前商务部的不靠谱企业清单有着相同的目的即保护中国的国家安全与利益。此外，这也同样起到敲山震虎的作

用，虽然中国理解跨国企业不得不遵守美国的法律，但是如果企业借这些法律过度反应的话，那将有可能面临后果。 

 

国内方面，上周央行加量续做了中期借贷便利，显示央行的灵活性来控制货币市场的波动率。虽然短期内降准的可能性

并不大，但是我们预计央行可能会通过 MLF 和 TMLF 等方式积极地管理流动性。此外，监管部门连续两周强调对中小银

行的流动性支持。我们认为包商事件的溢出效应基本得到控制。 

 

上周人民币再次成为市场焦点。易行长在彭博的采访中就人民币有没有红线的问题时表示没有哪个数字比另一个数字重

要。市场普遍将易行长的话解读为人民币不会有红线。而央行前行长周小川一周前也曾表示过类似的观点。两位行长相

似的观点大大加剧了人民币破 7 的预期。不过周末努钦关于人民币的多个评论可能会抑制人民币贬值幅度。而我们也认

为在可能的 G20 会议到来之前，中国可能会继续通过控制中间价来减缓人民币贬值幅度。本周市场将重点关注人民币中

间价定价，来判定是否有任何政策的调整。 

 

5 月尽管人民币贬值加速，但是外资继续流入中国债券市场，净流入达到 766 亿元。目前外资持有中国国债的比重已经

达到 8.2%,而外资对政策性银行债券的持有也占到了 2.8%，由 4 月 2.5%的比重上升。 

 

香港方面，5 月份，房屋成交量上升至 2012 年 10 月以来最高，而中原城市领先指数（追踪二手楼价）则再创历史新

高。然而，我们预期房屋成交量及楼价将在未来数月从近期高位回落，主因是股市回调削弱财富效应、贸易战升级打击

投资情绪、港元拆息高企，以及短期供应增加。其他方面，季节性因素及 IPO 使一个月及以上期限的港元拆息持续高

企。相反，美联储降息预期升温，拖累美元拆息逐步回落。因此，港美息差收窄，驱使套利交易立场，从而支持港元远

离弱方兑换保证水平。不过，短期内港元料难回到强区间（7.75-7.80），因为港元拆息的升幅可能受制于可控的资金外

流风险、回落的美元拆息，以及大规模的货币基础。另外，即使今年美联储如预期般降息，我们认为香港银行业也不急

于随之下调最优贷款利率（详见下文）。澳门方面，受高基数及疲软外需的拖累,第一季 GDP 自 2016 年第一季以来首次

录得同比跌幅，按年收缩 3.2%。展望未来，随着高基数效应在未来数季逐步消退，加上政府财政刺激措施陆续为经济带

来支持，短期内澳门经济或不会陷入衰退。不过，中美贸易战再度开火，可能增添人民币及中国经济的下行压力，从而

利淡澳门旅游业及博彩业。其次，政策风险可能继续为赌场贵宾厅业务蒙上阴影。再者，由于正在施工的大型娱乐及基

建项目所剩无几，固定资产投资或保持疲弱。总括而言，我们预期澳门 GDP 将由 2018 年的 4.7%放缓至 2019 年的 0%左

右。若中美贸易风险持续升级，澳洲 GDP 增速可能进一步转弱。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 周末 G20 财长央行行长以及商务部长会议分别在

日本召开。不过中国央行和商务部会后的申明并

没有给市场太多方向。 

 美国财长努钦和中国央行行长易纲周末在日本会

晤。努钦表示双方就贸易的协商是坦陈的。不过

除此之外并没有太多细节。 

 特朗普总统是否和习近平主席在月末的 G20 领导人会议上

会晤依然并不确定。整个贸易谈判的发展依然是二元化

的。 
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 上周人民币再次成为市场焦点。易行长在彭博的

采访中就人民币有没有红线的问题时表示没有哪

个数字比另一个数字重要。 

 不过周末努钦的评论较为混乱。努钦一方面批评

了中国的汇率政策。表示中国过去由于长期干

预，现在突然不干预了有引导汇率贬值的意图。

不过同时他又对媒体表示理解中国近期汇率贬值

主要是受到贸易战的影响。 

 周五在境内人民币市场假期休市的情况下，离岸市场在易

行长对人民币评论公布后，人民币突然走弱。市场普遍将

易行长的话解读为人民币不会有红线。而央行前行长周小

川一周前也曾表示过类似的观点。两位行长相似的观点大

大加剧了人民币破 7 的预期。 

 不过周末努钦关于人民币的多个评论可能会抑制人民币贬

值幅度。而我们也认为在可能的 G20 会议到来之前，中国

可能会继续通过控制中间价来减缓人民币贬值幅度。本周

市场将重点关注人民币中间价定价，来判定是否有任何政

策的调整。 

 中国继续加大对外国科技巨头施压。据新华社报

道，发改委正在研究设立国家技术安全管理清单

制度。 

 此外华尔街日报报道上周发改委约谈了包括英特

尔，高通，ARM，微软，戴尔，思科，三星，诺

基亚等在内的外国科技巨头。 

 发改委的国家技术安全管理清单以及一周前商务部的不靠

谱企业清单有着相同的目的即保护中国的国家安全与利

益。此外，这也同样起到敲山震虎的作用，虽然中国理解

跨国企业不得不遵守美国的法律，但是如果企业借这些法

律过度反应的话，那将有可能面临后果。 

 国内方面，上周央行加量续做了中期借贷便利

MLF，共注入 5000 亿元。 

 鉴于 6 月大量 MLF 和逆回购到期，中国流动性面临压力。

不过，央行 MLF 加量显示央行的灵活性来控制货币市场的

波动率。虽然短期内降准的可能性并不大，但是我们预计

央行可能会通过 MLF 和 TMLF 等方式积极地管理流动性。 

 在银保监会最新的答记者问上，监管机构再次重

申包商银行的业务在托管后正常。此外，监管也

对近期在风尖浪口的恒丰银行和明天系相关金融

机构表示了信心。 

 而央行也在近期与包括政策银行，国有银行以及

股份制银行在内的金融机构进行了会谈，重申了

支持中小银行流动性。 

 鉴于监管机构连续两周加大对中小银行流动性的口头支

持，我们认为包商事件的溢出效应基本得到控制。 

 一个月及以上期限的港元拆息自 6 月 3 日以来持

续站在 2%上方，主要是因为市场参与者在半年结

前及派息高峰期间持续囤积资金。 

 我们预计一个月港元将在 6 月底之前上试 2.1%的水平。相

反，随着市场对美联储年内降息的预期持续升温，美元拆

息逐步回落。因此，港美息差有所收窄，且可能进一步收

缩。这使套利交易暂时退场，并支持港元远离弱方兑换保

证水平。然而，短期内港元料难回到强区间（ 7.75-

7.80），因为港元拆息的升幅可能受制于可控的资金外流

风险、回落的美元拆息，以及大规模的货币基础。 

 其他方面，即使今年美联储如预期般降息，我们认为香港

银行业也不急于随之下调最优贷款利率，原因包括以下三

个。第一，香港银行业上调最优贷款利率（仅上调一次，

幅度仅为 12.5-25 个基点）的速度和幅度远不及美联储（共

加息 9 次，幅度高达 225 个基点）。因此，香港商业银行

有空间维持最优贷款利率不变。第二，自从银行业总结余
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下跌至 543 亿港元以来，港元流动性愈发容易因季节性因

素和大型 IPO 而趋紧。受此影响，参考港元拆息的按揭贷

款利率（一个月港元拆息加 1.4%）长期高于相应的上限

（最优贷款利率减 3%），并持续压低银行的按揭业务净息

差。在此情况下，银行或不愿轻易下调最优贷款利率。第

三，若美联储年内降息，驱动力可能主要是贸易战升级及

经济增速进一步下滑。在此背景下，香港料难吸引大量资

金流入以推动港元拆息至过去几年的低位。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 5 月尽管人民币贬值加速，但是外资继续流入中国

债券市场，净流入达到 766 亿元。 

 5 月外资持续流入可能受中国债券加入全球指数后资金配

置的支持。目前外资持有中国国债的比重已经达到 8.2%,而

外资对政策性银行债券的持有也占到了 2.8%，由 4 月 2.5%

的比重上升。 

 香港 5 月房屋成交量连续第三个月录得升幅，按

年增长 49%至 2012 年 10 月以来最高的 8208 宗。

而截至 5 月 26 日，中原城市领先指数（追踪二手

楼价）则较去年底上涨 8.6%至历史新高。 

 作为滞后数据，这两项数据表现强劲的原因依然是早前股

市上升衍生的财富效应、本地利率的忧虑降温，及潜在买

家对长期房屋供应有限令房屋负担能力下降的担忧。 

 不过，我们预期以下三个利淡因素将导致狂热的楼市在未

来数月逐步降温。首先，5 月初以来，中美贸易战重新开

火，为投资情绪带来冲击。恒生指数因此跌逾 10%，从而

削弱财富效应。近期，楼市不少买家选择挞定，也可能是

受此影响。其次，由于市场参与者继续为半年结、派息潮

及潜在大型 IPO 囤积资金，港元拆息反覆上升，变相推高

借贷成本。第三，约 5000 个公营房屋单位将于年中左右推

出，而地产发展商赶在空置税生效前积极推出新项目。因

此，短期楼市供应可能有所上升。受此影响，近期部分业

主被迫下调出售价格。 

 总括而言，我们预期房屋成交量及楼价将在未来数月从近

期高位回落。截至年底，楼价料增长 8%。若中美贸易战持

续升级，楼价全年升幅可能进一步收窄。 

 澳门第一季 GDP 自 2016 年第一季以来首次录得同

比跌幅，按年收缩 3.2%。 

 经济收缩主因是受高基数及疲软外需的拖累。其中，商品

出口（占 GDP 的 4%）及服务出口（占 GDP 的 84%）分别

按年下跌 1.8%及 0.3%。由于第一季博彩毛收入同比下跌

0.5%，服务出口自 2016 年第二季以来首次录得跌幅，其中

博彩服务及其他旅游服务分别按年下跌 0.6%及 0.3%。 

 本地方面，由于大型娱乐及基建项目相继落成，加上新动

工项目有限，建筑投资按年下跌 37.5%，拖累固定资产投

资连续第四季录得跌幅，按年减少 31.7%。由于外部风险

令本地消费情绪维持审慎，私人消费同比增速亦下滑至
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2017 年第三季以来最弱的 2.1%。 

 展望未来，随着高基数效应在未来数季逐步消退，加上政

府财政刺激措施陆续为经济带来支持，短期内澳门经济或

不会陷入衰退。不过，澳门的经济前景难言乐观。首先，

中美贸易战再度升级，可能增添人民币及中国经济的下行

压力，从而利淡澳门旅游业及博彩业。其次，政策风险可

能继续为赌场贵宾厅业务蒙上阴影。第三，由于正在施工

的大型娱乐及基建项目所剩无几，固定资产投资或保持疲

弱。第四，外部风险料打压风险资产价格并削弱财富效

应。因此，本地消费情绪料维持审慎。 

 总括而言，我们预期澳门 GDP 将由 2018 年的 4.7%放缓至

2019 年的 0%左右。若中美贸易风险持续升级，澳洲 GDP

增速可能进一步转弱。 

 澳门 5 月博彩业毛收入表现优于预期，按年增长

1.8%至 259.5 亿澳门元，这可能是因为劳动节期间

访澳旅客人数按年大增 37%。 

 5 月初，假日效应加上基建改善为澳门旅游业及博彩业带

来支撑。不过，5 月份博彩业毛收入仅录得温和增速，因

为 5 月初以来，中美贸易冲突持续升级，再度为中国经济

前景及人民币带来下行压力。这加上风险资产回调令财富

效应减弱，料导致澳门旅游业于假日效应消退后失去部分

增长动能。此外，新控烟法及中国对非法外汇活动的监管

升级，正持续打击赌场贵宾厅业务。展望末来，若中美贸

易战进一步升级，从而加剧人民币的贬值压力，中国或将

加强对跨境资金流动的管理，从而增添澳门博彩业的下行

压力。因此，我们将 2019 年博彩业毛收入的增长预测由

2%-5%下调至 0%。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 受易行长讲话影响，上周五离岸市场上人民币扩

大对美元的跌幅。尽管周五晚美元受劳动力数据

不佳回撤，但是人民币依然保持疲弱，这也导致

人民币对一篮子货币大幅回落。 

 由于市场对央行可能允许人民币破 7 的预期大幅提高，导

致人民币波动率再次上升。不过周末美国财长努钦的论调

可能会抑制人民币贬值的速度。G20 会议之前，我们认为

中国可能会继续通过中间价控制人民币贬值幅度。短期内

关注未来中间价的走势。 
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