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摘要： 

开放是上周的关键词。央行行长易纲周末给出了中国金融开放的具体细节。这些细节多数重申了两会的主要观点。不过

易行长表示“金融市场开放与人民币汇率形成机制改革相互配合，协调推进。”在中国金融市场进一步开放的大环境

下，继续推进人民币汇率形成机制改革增强人民币汇率弹性有利于发挥汇率在宏观经济和国际收支平衡中扮演自动稳定

器角色。 

 

而媒体也报道北京银行可能和荷兰银行共同出资设立合资银行。荷兰银行控股 51%。如果监管批准的话，这家新的合资

银行将成为首家外资控股的银行。中国银保会表示将进一步降低外资进入中国市场的门槛并扩大外资的业务范围。 

 

市场方面，中国债券走强股市盘整。债券的走强主要受到两个因素支持包括内部流动性保持合理宽松的预期以及外部全

球央行转鸽派的支持。汇率方面，市场似乎在中美贸易谈判结果出炉前，不愿意赌方向。短期内人民币将继续取决于美

元的走势。 

 

贸易谈判方面，美国贸易代表和财政部部长将于本周在北京与中国展开新一轮谈判。而中国副总理刘鹤也定于 4 月初去

美国谈判。不过泛美发展银行取消原本定于本周在成都的年会也显示中美利益博弈已经发展到全球各地。 

 

在粤港澳大湾区发展规划公布后，中国政府加大对大湾区内人才自由流动的支持，例如近期放宽对在中国内地工作或居

住之港澳台居民的税收政策。另外，上周香港推出跨境开设银行户口的试点服务，为大湾区金融融合迈出了重要一步。 

 

香港方面，上周金管局连续三日干预外汇市场，以捍卫联会制度。由于银行业总结余（银行间流动性的指标）在短短两

周内收缩了 15.1%至 647.5 亿港元，再加上季结因素的影响开始显现，短端流动性显著收紧。这驱使套利交易暂时离

场，并给予金管局喘息的空间。踏入月底，我们预期一个月及三个月港元拆息将上试 2%的水平。尽管如此，一旦季结

因素消退，流动性将回归市场。另外，近期香港未有大型 IPO，且全球主要央行停止收紧政策的计划可能为香港迎来资

金流入。这意味着未来数月内港元流动性将保持充裕。而港美息差亦可能维持较阔水平，从而持续支持套利交易。因

此，未来一段时间内我们依然可能看到金管局进行温和干预的局面，惟这对香港规模庞大货币基础（超过 1.6 万亿港

元）的影响可能有限。总括而言，直至 6 月底，我们预期银行业总结余将下跌至约 500 亿港元，而年底则可能守住 200

亿港元的水平。由于港元流动性将保持充裕，且美联储预期年内不会加息，我们认为 2019 年香港银行业上调最优惠贷

款利率的机会亦不大。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 央行行长易纲周末给出了中国金融开放的具体细

节。 

 这些细节多数重申了两会的主要观点。不过易行长表示

“金融市场开放与人民币汇率形成机制改革相互配合，协

调推进。”在中国金融市场进一步开放的大环境下，继续

推进人民币汇率形成机制改革增强人民币汇率弹性有利于

发挥汇率在宏观经济和国际收支平衡中扮演自动稳定器角

色。 

 总体来看，我们认为未来央行会减少对人民币的干预。而

包括进一步完善人民币中间价定价机制，使得该机制更为

透明可能成为下一步方向。 

 

 中国银保会表示将进一步降低外资进入中国市场  如果监管批准的话，这家新的合资银行将成为首家外资控
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的门槛并扩大外资的业务范围。 

 而媒体也报道北京银行可能和荷兰银行共同出资

设立合资银行。荷兰银行控股 51%。 

股的银行。随着首家外资控股券商去年底成立，到信用卡

和评级机构等不断进入，未来中国金融市场开放将继续成

为趋势。 

 中美贸易谈判方面，美国贸易代表和财政部部长

将于本周在北京与中国展开新一轮谈判。而中国

副总理刘鹤也定于 4 月初去美国谈判。 

 不过泛美发展银行取消原本定于本周在成都的年

会也显示全世界范围内冲突依然不少。 

 美国副总统彭斯近期在媒体上撰文职责中国没有为委内瑞

拉反对派领导人任命的委内瑞拉在泛美发展银行的代表发

行签证参加年会。这也成为该银行取消在中国年会的主要

原因。近期委内瑞拉局势的微妙发展，显示中美利益博弈

已经发展到全球各地。 

 上周，金管局连续三日干预外汇市场，共买入

61.5 亿港元。因此，银行业总结余下跌至 647.5 亿

港元。 

 由于银行业总结余（银行间流动性的指标）在短短两周内

收缩了 15.1%，再加上季结因素的影响开始显现，短端流

动性显著收紧。其中，一个月及三个月港元拆息分别上升

至 1 月份以来的新高 1.77%及 1.84%。这驱使套利交易（即

沽空港元并买入利率较高之美元的交易）暂时离场，并给

予金管局喘息的空间。踏入月底，我们预期一个月及三个

月港元拆息将上试 2%的水平。此外，美元兑港元现价可能

进一步跌向 7.8400。 

 尽管如此，一旦季结因素消退，流动性将回归市场。另

外，近期香港未有大型 IPO，且全球主要央行停止收紧政策

的计划可能为香港迎来资金流入。这意味着未来数月内港

元流动性将保持充裕。而港美息差亦可能维持较阔水平，

从而持续支持套利交易。因此，未来一段时间内我们依然

可能看到金管局进行温和干预的局面，惟这对香港规模庞

大货币基础（超过 1.6 万亿港元）的影响可能有限。 

 总括而言，直至 6 月底，我们预期银行业总结余将下跌至

约 500 亿港元，而年底则可能守住 200 亿港元的水平。由

于港元流动性将保持充裕，且美联储预期年内不会加息，

我们认为 2019 年香港银行业上调最优惠贷款利率的机会亦

不大。就港元拆息而言，我们预期一个月及三个月港元拆

息在每次季结期间上试 2%的水平后，将在其余时间内分别

维持在 1.5%及 2%以下的水平。就货币而言，在今年大部

分时间里，美元兑港元料在 7.84-7.85 的偏弱区间内波动。 

 在粤港澳大湾区发展规划公布后，中国政府加大

对大湾区内人才自由流动的支持，例如近期放宽

对在中国内地工作或居住之港澳台居民的税收政

策。新措施于 2019 年 1 月 1 日生效，并替代原有

在珠海横琴及深圳前海生效的税收优惠政策。 

 具体而言，政府将对在大湾区工作的境外（包含港澳台）

高端人才和紧缺人才提供税收补贴。另外，新税收政策规

定，中国境内无住所的个人，在中国境内居住累计满 183

天的年度连续不满六年（由此前的五年放宽为连续六

年），其来自境外且由境外单位或个人支付的所得，免缴

纳个人所得税；在中国境内居住累计满 183 天的任何一个

年度中有一次离境超过 30 天的，其在中国境内居住累计满

183 天的年度的连续年限重新计算。更重要的是，为简化

流程及提高效率，管理方式由主管税务机关批准改为备
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案。 

 事实上，2017 年珠江三角洲的税率为 21.6%，而香港的税

率仅为 13.1%。这导致部分专才不愿前往中国内地工作，

以免增加税负。如今，新的税收政策将有助珠江三角洲吸

引更多来自港澳台的人才。 

 在粤港澳大湾区发展规划公布后，中银香港获批

准在港推出试点服务，即为香港客户代理见证开

设中国银行内地个人银行账户。香港申请人只需

要携带身份证及回乡证，前往任何一家分行即可

获得开户，并不需要提供任何内地的居住证明。

值得留意的是，银行户口可以用来绑定内地手机

电子支付应用程式。 

 在香港部分电子钱包推出试点跨境使用服务后，跨境开户

为大湾区金融融合再迈出重要一步。这或鼓励香港居民到

珠江三角洲地区工作甚至居住。 

 不过，客户不可以通过该帐户购买理财产品或进行投资。

另外，每日存入或转出该帐户的金额上限分别为一万元人

民币及二千元人民币，而每年累计提存的限额则分别为二

十万元人民币及五万元人民币。长期而言，我们预期中国

将放宽香港及澳门与其他大湾区城市之间资本流动的限

制。此外，随着中国高增值客户对多元化财富管理服务的

需求日益上升，大湾区推出财富管理互联互通计划指日可

待。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国银行间结售汇再现逆差，2 月逆差达到 150 亿

美元。 

 

 1 月转正后 2 月再现逆差，显示虽然近期人民币快速升

值，但是市场对外汇的需求依然较高。当然，这里也有可

能受到农历春节假期出境游需求上升的影响。 

 香港去年 12 月至今年 2 月的失业率维持在超过二

十年低位的 2.8%不变。 

 不过，主要行业的就业情况各有不同。尽管贸易活动疲

软，惟贸易业的失业率下降至 1994 年以来最低的 1.9%。

此外，零售业的失业率亦下跌至超过十年新低的 3.4%，主

要是因为基建改善振兴香港旅游业。相反，金融相关行业

的失业率由 1.9%上升至 2%。这背后的原因可能是该行业

对股市及楼市的前景保持审慎。展望未来，我们依然担忧

劳动力市场紧俏的可持续性。一方面，全球经济前景持续

转弱，可能打击香港整体的招聘情绪。另一方面，在中美

贸易风险未消退的情况下，香港贸易业及金融市场的前景

亦存在较大的不确定性 。 

 澳门 2 月入境旅客连续第十三个月录得增长，按

年增加 15.5%至 355 万人，主要受惠于农历新年假

期及基建改善。 

 具体而言，不过夜旅客连续第五个月录得双位数字的增

长，按年增加 21.5%至记录新高的 204 万人。相比之下，

留宿旅客 8.2%的同比升幅较为逊色。因此，不过夜旅客占

总入境旅客的比例大幅上升至 57.4%，为 2015 年 2 月以来

新高。就入境方式而言，通过陆路到访澳门的旅客（其中

19.7%使用港珠澳大桥）按年增长 30.9%。按国家/地区分

析，来自中国内地及香港的旅客分别持续按年增长 11.9%

及 31%。结合上述一系列数据，可见港珠澳大桥的开通为
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澳门旅游业带来了强劲的支持。 

 短期内，尽管基建改善可能继续支撑澳门旅游业，但当地

的博彩业及零售业却未必受益。这主要是因为以下两项因

素。第一，旅客的平均逗留时间由去年 9 月的 1.4 日显著

减少至如今的 1 日。在缺乏新大型娱乐项目落成，以及留

宿成本较高的情况下，澳门或难以吸引过夜旅客，而这类

型旅客恰恰是博彩业及零售业的重要收入来源。第二，强

澳门元、贸易战风险及全球经济增长放慢，这几项因素叠

加也可能削弱了旅客的消费意欲和能力。 

 从好的方面来看，粤港澳大湾区发展规划提出将进一步加

强区内的基建设备。这将有助于澳门休闲及娱乐行业的长

期发展 。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周短暂突破 6.68 后，未能站稳，收盘重

新回到 6.72 区间。而人民币指数则继续围绕在 95

附近波动。 

 周四美联储会议之前，人民币在没有明显事件驱动的情况

下走高，让市场略感意外。而随后鸽派的美联储会议也继

续支持人民币走高。美元/人民币一度跌至 6.67 附近，不过

随着周五美元反弹，人民币回吐所有收益。 

 市场似乎在中美贸易谈判结果出炉前，不愿意赌方向。短

期内人民币将继续取决于美元的走势。 
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