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摘要： 

中国主席习近平上周访问朝鲜，除了可能有助调解美朝之间停滞不前的谈判之外，还帮助改善了中美关系。上周中美元

首确认于 G20 峰会上会面，该利好消息提振全球风险情绪。然而，中美之间冲突犹存。上周美国实体清单新增了中国 4

家高科技企业及 1 家研究机构，这些企业将被禁止购买美国技术和零部件。此外，美国贸易谈判代表莱特希泽在国会发

表证词时，也维持对中国的强硬立场。因此，本周习特会的结果依然是二元的。  

 

另一方面，中国监管机构持续推出政策，以应对包商银行事件带来的冲击。上周中国央行与证监会召集大行和大型券商

开会，支持大型券商扮演大行与中小型非银机构之间的资金传导桥梁，以解决流动性结构问题。此举有效地安抚了市场

情绪。此外，央行为市场注入的中期流动性规模大于预期，也反映出当局控制金融风险的决心。   

 

经济方面，消息称中国可能扩大今年下半年地方政府债券的发行额度。回顾过去，中国基于债券发行的财政刺激，通常

伴随着宽松货币政策的推行。因此，尽管中国现在更多地采用创新政策来实现结构去杠杆及刺激经济增长之间的平衡，

但我们相信中期而言中国终将回归传统货币宽松措施例如下调存款准备金率。 

 

货币方面，受惠于中美关系的改善，人民币上周大幅反弹。尽管 5 月人民币显著转弱，但当月银行结售汇意外录得顺差

且外资净流入境内债券市场。由此可见，市场对人民币的态度远比 2015-2017 年人民币贬值周期期间冷静。短期内，人

民币的表现料将主要受贸易战相关消息的影响。在目前水平基础上，人民币下一波走势是升还是跌，将取决于 G20 峰会

上习特会面的结果。    

 

香港方面，美元/港元跌至去年 12 月以来最低的 7.8025。这背后的原因主要有两个。第一，FOMC 会议过后，美联储

的鸽派言论及点阵图的变化，推升市场对该央行降息的预期。因此，美元大范围走弱，包括对港元。第二，市场对港美

息差收窄的预期升温，驱使更多投资者平盘港元沽仓。具体而言，在预示短期内资金将因为季节性因素及大型 IPO 趋紧

的情况下，市场参与者大多不愿释放囤积的资金，因此港元拆息持续高企。未来一两个月内，我们预计一个月和三个月

港元拆息将站稳在 2%上方。相反，美联储的鸽派言论使美国国债收益率全面下滑，其中 10 年期美债收益率更下跌至

2016 年以来最低的 1.97%。这可能带动美元拆息逐渐下滑。因此，市场对港美息差收窄的预期不断升温。然而，我们

依然相信在全球央行放宽政策，同时香港资本外流风险可控的情况下，港元拆息将在季节性因素和大型 IPO 效应消退后

再度回落。因此，美元/港元料不会轻易回到强方区间 7.75-7.80。其他方面，今年第三季起，八间虚拟银行将陆续推出

基本银行服务。这可能导致部分存款从传统银行体系转移到虚拟银行。由于活期和储蓄存款是大型商业银行的主要资金

来源，虚拟银行的推行或驱使更多大型传统银行取消多种户口收费，以吸客及留客。澳门方面，5 月访澳旅客人数按年

大增 25.59%，主因受惠于基建改善及劳动节假期。展望未来数月，在外部不确定性上升及人民币转弱的情况下，我们

预计入境旅客的增长或逐渐放缓。因此，我们担忧旅游业和博彩业或保持疲弱。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周中美元首通电话，并确认于本周G20峰会上进

行会面。 

▪ 然而，习特会结果依然存在不确定性。上周美国

实体清单新增了中国 4 家高科技企业及 1 家研究机

构，这些企业将被禁止购买美国技术和零部件。  

▪ 中美元首确认会面，为市场带来了中美贸易战降温的期

望，并提振风险情绪。不过，过去几天科技战的发展意味

着本周习特会面的结果依然是二元的。  

▪ 在上周美国贸易代表处的听证会上，美国企业表示对加征

关税的负面影响感到担忧，这或为特朗普政府带来一些压

力，驱使其搁置对剩余 3000 亿美元的中国进口商品加征关
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▪ 此外，周末中国媒体也维持强硬立场，表示如有

必要中国将对战到底。   

税的计划。尽管如此，美国贸易谈判代表莱特希泽在国会

发表证词时，依然维持对中国的强硬立场。 

▪ 媒体称上周中国央行与证监会召集 6 家大行和部分

大型券商开会，以缓和包商事件为非银金融机构

带来的流动性结构问题。当局鼓励大型银行扩大

对大型券商放贷，从而支持大型券商扮演资金传

导桥梁的角色，扩大向中小非银机构提供融资。 

▪ 中国近期就打破刚兑进行的实验，对市场带来冲击的时间

比预期更持久。不过，中国也向世界展示出政策工具的多

样性。我们认为多样化的政策工具叠加窗口指导，将可能

有助于控制包商事件的涟漪效应。 

▪ 消息引述中国财政部官员，称中国可能扩大今年

下半年地方政府债券的发行额度。  

▪ 这反映中国将继续扩大财政刺激，以推动经济增长。不

过，回顾过去，中国基于债券发行的财政刺激，通常伴随

着宽松货币政策的推行。尽管中国现在更多采用创新政策

来实现结构去杠杆及刺激经济增长之间的平衡，惟我们相

信中期而言中国终将回归传统货币宽松措施例如下调存款

准备金率。 

▪ 美元/港元跌至去年 12 月以来最低的 7.8025。 

 

▪ 港元转强的原因主要有两个。第一，FOMC 会议过后，美联

储的鸽派言论及点阵图的变化，推升市场对该央行降息的

预期。因此，美元大范围走弱，包括对港元。第二，市场

对港美息差收窄的预期升温，驱使更多投资者平盘港元沽

仓。具体而言，在预示短期内资金将因为季节性因素及大

型 IPO 趋紧的情况下，市场参与者大多不愿释放囤积的资

金，因此港元拆息持续高企。未来一两个月内，我们预计

一个月和三个月港元拆息将站稳在 2%上方。相反，美联储

的鸽派言论使美国国债收益率全面下滑，其中 10 年期美债

收益率更下跌至 2016 年以来最低的 1.97%。这可能带动美

元拆息逐渐下滑。因此，市场对港美息差收窄的预期不断

升温。 

▪ 然而，我们依然相信在全球央行放宽政策，同时香港资本

外流风险可控的情况下，港元拆息将在季节性因素和大型

IPO 效应消退后再度回落。因此，美元/港元料不会轻易回

到强方区间 7.75-7.80。 

▪ 香港:部分大型商业银行将于 8 月 1 日起取消部分

综合户口的最低全面理财总值要求及低额结存服

务费。 

▪ 此外，这些银行亦将取消对个人储蓄户口收取的低额结存

服务费、柜台服务费，以及月费和年费。此举旨在推动普

惠金融。 

▪ 今年第三季起，八间虚拟银行将陆续推出基本银行服务。

这可能导致部分存款从传统银行体系转移到虚拟银行。由

于活期和储蓄存款（占整个银行体系港元存款的 57.3%）是

大型商业银行的主要资金来源，虚拟银行的推行或驱使更

多大型传统银行取消多种户口收费，以吸客及留客。至于

对活期和储蓄存款依赖程度较低的小型银行，则未必急于

采取类似的措施，惟长远而言仍难以避免面临激烈竞争。 
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▪ 上周五，香港金管局宣布经沪港通和深港通北上

投资的境外投资者首次可以通过制定的香港银

行，以在岸价兑换人民币和进行相关的外汇风险

对冲。而这些香港银行亦可以在内地外汇市场就

相关头寸平盘。 

▪ 这料有助减轻离岸人民币资金池规模小波动性大对境外投

资者带来的影响。另外，这也可能为中长期内北向股市资

金流入的进一步增长铺路。 

▪ 6 月初至今，沪港通和深港通下的股市资金净流入高达 452

亿元人民币，扭转过去两个月净流出的走势。这背后的原

因可能有以下三个。第一，继 MSCI 上调 A 股权重后，A 股

即将被纳入富时罗素指数。这驱使更多海外投资者配置内

地股票。第二，由于近期中国经济数据表现欠佳，市场对

中国推出更多刺激政策的预期上涨。第三，中美贸易风险

降温的预期，减轻了人民币下行压力。再加上全球主要央

行放鸽，提升了人民币资产的吸引力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 5 月份，尽管人民币显著贬值，惟银行结售汇意外

录得 62 亿元人民币的顺差。而银行代客结售汇亦

录得 102 亿元人民币的顺差。 

▪ 5 月份，银行结售汇意外录得顺差，反映企业可能趁美元

升值出售外币。由此可见，5 月人民币的贬值并没有造成

过去般的恐慌局面。 

▪ 5 月中国外币存款减少 171 亿美元。这可能解释了 5 月银

行结售汇出现顺差的原因。  

▪ 香港 3 月至 5 月失业率维持在超过一年低位的

2.8%。 

 

▪ 尽管如此，各行业的就业情况出现放缓的迹象。贸易业的

失业率维持在近一年高位的 2.5%不变，主要是因为贸易风

险持续发酵。此外，外部风险因素令零售业增长放缓，因

此零售业的失业率上升至 3.9%，为 2018 年第三季以来最

高。再者，金融业的失业率上升至超过两年新高的 2.4%，

背后原因可能是股市及楼市出现调整。 

▪ 展望未来，作为滞后经济指标，失业率可能在未来数月内

继续保持在 2.8%的水平。不过，在全球经济增长放慢及中

美贸易风险再度升级的情况下，失业率或于 2019 年年底迈

向 2.9%。 

▪ 澳门 5 月访澳旅客人数按年大增 25.59%至 339 万

人次。不过夜旅客及留宿旅客皆录得双位数的按

年增长，分别增加 43.3%及 10.26%至 179 万及 159

万人次。 

▪ 来自中国内地及香港的访澳旅客人数分别按年增长 22.7%及

22.9%。就到访澳门的途径而言，以陆路到访澳门的旅客人

数按年大增 64.2%至 250 万人次，其中接近 30%经港珠澳大

桥入境。这确认了基建改善及劳动节假期为 5 月澳门旅游

业带来了强劲的支持。由于不过夜旅客增速较为显著，留

宿旅客占总旅客的比例由 4 月的 47.3%回落至 5 月的 47%。

这叠加人民币走弱、股市出现调整及贸易战再次升级，导

致 5 月博彩业毛收入按年仅温和增长 1.8%。 

▪ 展望未来数月，在外部不确定性上升及人民币转弱的情况

下，我们预计入境旅客的增长或逐渐放缓。留宿成本偏
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高，以及正在施工的大型娱乐项目所剩无几，这两个因素

可能拖慢留宿旅客的增长。因此，我们担忧旅游业和博彩

业或保持疲弱。 

  

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周，中国国家主席习近平确认将与美国总统特

朗普于G20峰会上进行会面后，人民币对美元显著

反弹 。美元兑人民币收低于 6.87。而人民币指数

亦轻微反弹至 93.23 。                  

▪ 5月银行结售汇录得顺差及外资净流入中国债券市场，反映

出市场对人民币的态度远比 2015-2017年人民币贬值周期期

间冷静。短期内，人民币的表现料将主要受贸易战相关消

息的影响。在目前水平基础上，人民币下一波走势是升还

是跌，将取决于 G20 峰会上习特会面的结果。   
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