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摘要：关注溢出风险 

 
过去一周，市场情绪主要受来自中国方面数个负面新闻影响包括弱于预期的 8

月经济数据，对恒大债务危机溢出风险的担忧以及监管风暴等。 

 

近期恒大股价一路下滑，上周市值跌至 330 亿港币附近。已经不足恒大资产

负债表上显示的超过 3000 亿人民币净资产的十分之一。 

 

恒大过去两周在公开场合明确“保交房”以及恒大财富理财产品“保兑付”。

不过鉴于市场环境极具变化，目前保交房和保兑付似乎陷入了矛盾的状态。当

然对于笔者来说，我们不会随便猜测公司未来的路径。此次的债务危机到底是

一场流动性危机还是压垮骆驼的最后一根稻草？还需要时间来验证。 

 

从宏观角度来看，下一阶段，我们最关注两点包括公司的表外债务以及其溢出

效应，尤其是相关金融机构。随着市场拿出放大镜聚焦恒大，未来公司的表外

债务或许将会陆陆续续呈现在投资者面前。其表外债务会否超过表内净资产的

规模将成为市场关注的焦点。 

 

此外，恒大作为东北某城商行最大股东，其是否会对金融机构产生溢出效应也

将会成为未来关注的焦点。 

 

虽然 8 月主要经济数据令市场失望，但是从细分来看，8 月数据并未改变目前

围绕中国经济的主要四个叙述。包括第一，中国疫情“清零”政策势必将在短

期内对经济带来冲击。第二，中国科技自足自立意味着更多高科技相关的投

资。第三，近期东南亚疫情的恶化，使得产业链转移放缓甚至倒转，延长了中

国出口强劲的表现。第四，基建投资可能成为 2022 年支持中国经济的重要支

柱之一。 

 

中国追求科技自足之路以及产业链转移放缓所带来对出口的支持将继续对冲近

期局部疫情爆发以及芯片短缺带来的负面影响。 

 

近期房地产市场的放缓令人关注。即使房地产拖累中国经济，笔者认为在共同

富裕以及鼓励生育等政策引导下，中国政府可能不会轻易调整近期的地产调控

方向。这或许会对中国经济带来下行压力。四季度中国经济以及 2022 年走势

将很大程度取决于基建投资是否会加速来对冲地产失速。 

 

香港方面，债券南向通将在 9 月 24 日推出。由于目前境内债券提供的回报，

对于投资者而言可能较为吸引，且初期只有 41 间银行类金融机构，以及 QDII

和 RQDII 能够通过债券南向通投资境外债券，我们预期债券南向通吸纳的资金

净流入未必十分强劲。即便如此，中国境内投资者仍可能希望持有境外资产以
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分散投资风险。因此，我们预期投资者将对债券南向通展现出一些兴趣。展望

未来，债券南向通将为境外人民币流动性提供新来源、为香港债券市场带来新

一批投资者、提供新渠道以消化境内充裕的美元流动性，以及在长期内推动人

民币国际化。 

 

经济方面，6-8 月失业率跌至 4.7%，刷新 2020 年第一季以来新低。就受疫情

打击严重的行业而言，失业率与疫情前水平仍存在一段距离，意味着在本地消

费复苏的情况下，这些行业的失业率仍有进一步下跌的空间。从好的方面来

看，香港行政长官林郑月娥表示正积极与内地讨论，在情况、条件许可下，逐

步有序通关。然而，香港政府抗议专家顾问许树昌表示在疫苗接种率达到

80%-90%之前，政府不会改变目前的“清零”政策。然而，截至 9 月 17 日，

至少接种一剂疫苗的人口占比仅达到 58.1%。这意味着边境重开的门槛较高。

因此，我们预期失业率的跌势将放缓，且短期内失业率可能维持在 4%以上。 

 

澳门方面，随着六个赌牌将在明年 6 月到期，澳门政府将于 9 月 15 日起就修

改博彩法内容公开征求意见，咨询期达 45 天。接下来博彩法的修改意味着中

国将加强对该行业的监管，从而打击洗黑钱活动、非法跨境资金外流，以及博

彩中介人组织的海外赌博之旅。这可能导致贵宾厅业务进一步萎缩。由于博彩

业对 GDP 和政府税收贡献较大，而经济多元发展仍然需时，若博彩业受压，

澳门经济和就业市场短期内或难重返疫情之前水平。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 债券南向通将在周五（9 月 24 日）推出，每年

总额度为 5000 亿元，每日额度为 200 亿元。41

间银行类金融机构，以及 QDII 和 RQDII 均能够

通过债券南向通投资境外债券。通过 QDII 和

RQDII 的跨境资金净流出额将不会被纳入“南向

通”相关额度。 

▪ 尽管投资者可以通过债券南向通投资所有币种的债券，惟

外资对中国境内债券的浓厚兴趣，意味着目前境内债券提

供的回报，对于投资者而言或较为吸引。另外，合资格的

投资者并不多。因此，我们预期债券南向通吸纳的资金净

流入未必十分强劲。即便如此，中国境内投资者仍可能愿

意持有境外资产，因为比起寻求高回报，投资者亦可能希

望分散投资风险。因此，我们预期投资者将对债券南向通

展现出一些兴趣。若境外债券能够在境内回购市场作抵押

物，或将进一步增添债券南向通的吸引力。 

▪ 展望未来，债券南向通将为境外人民币流动性提供新来

源，为香港债券市场（包括点心债市场）带来新一批投资

者，以及推动中国境内投资者加强管理跨境资金流动及外

汇风险的能力。 

▪ 值得注意的是，使用人民币投资外币债券的境内投资者，

可通过银行间外汇市场办理外汇资金兑换。这意味着债券

南向通可能成为消化境内充裕美元流动性的新渠道，从而

有助于减轻人民币的升值压力。总括而言，长期内，债券

南向通将无疑有助于推动香港债券市场的发展，以及推动

人民币国际化。 

▪ 香港行政长官林郑月娥表示正积极与内地讨

论，在情况、条件许可下，逐步有序通关，因

香港本地的疫情控制得较好。然而，香港政府

抗议专家顾问许树昌表示在疫苗接种率达到

80%-90%之前，政府不会改变目前的“清零”政

策。 

▪ 然而，截至 9 月 17 日，至少接种一剂疫苗的人口占比仅

达到 58.1%。这意味着边境重开的门槛较高。边境限制措

施持续实施，加强了我们关于今年下半年香港经济复苏将

主要由本地需求和投资带动的观点。在此情况下，复苏的

力度或不会十分强劲。因此，我们维持今年香港经济增长

6%的预期。 

▪ 香港贸发局研究总监关家明指出逾 40%受访的

港商预示圣诞销售额将下跌，因疫情反覆导致

运输成本急升。尽管关家明预期下半年出口可

能因高基数效应而下跌，但因上半年出口表现

强劲，他维持今年全年出口按年增长 15%的预

测。 

▪ 一些港商指出货柜价格上升 4-10 倍。这加上原材料供应短

缺，导致厂商不太敢接单。从好的方面来看，鉴于香港出

口保持稳健，以及贸易业前景改善的预期，厂商目前或不

会裁员。我们亦预期今年进出口今年将录得双位数升幅。 

▪ 随着六个赌牌将在明年 6 月到期，澳门政府将

于 9 月 15 日起就修改博彩法内容公开征求意

见，咨询期达 45 天。咨询议题主要有九个：

1）赌牌的批给数量；2）批给的期限；3）增加

对承批公司监管的法律要求；4）雇员保障；

▪ 自 2014 年以来，中国反贪腐行动对澳门博彩业带来沉重打

击，伴随着贵宾厅收入占总博彩业收入的比重从 2011 年第

二季录得的纪录高位 74%下跌至 2019 年第三季的 43.9%。

近期疫情爆发令全球旅游停滞。同时，中国加强对跨境赌

博的监管，令博彩中介人备受打击。因此，博彩业毛收入
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5）强化对承批公司、博彩中介人及合作人的审

查机制；6）引入政府代表；7）推动非博彩元

素的项目；8）社会责任；9）明确刑事责任及

行政处罚制度。 

进一步下跌，而贵宾厅收入占总博彩业收入的比重亦于今

年第二季进一步下跌至纪录新低的 33.5%。 

▪ 接下来博彩法的修改意味着中国将加强对该行业的监管，

从而打击洗黑钱活动、非法跨境资金外流，以及博彩中介

人组织的海外赌博之旅。若博彩业受压，可能对经济展望

带来四个启示。第一，即使边境全面及安全的重启，在贵

宾厅显著萎缩的情况下，博彩业毛收入未必能够回到疫情

之前每月 200 亿澳门元以上的水平。第二，由于经济多元

发展依然需时，而博彩业对 GDP 带来的贡献超过 50%，澳

门 GDP 亦可能需要一些时间才能回到疫情之前的水平。第

三，由于博彩业是澳门最大雇主，劳动力市场可能需要一

些时间才能全面恢复。最后，由于博彩业对澳门的税收贡

献最多 80%，短期内澳门的财政状况或难改善。 

▪ 澳门经济财政司司长李伟农表示横琴粤澳深度

合作区将以人民币为交易货币，而当地将会是

人民币在岸市场。 

▪ 换言之，该区域与澳门之间的合作将成为跨境资金流动、

融资、投资及投资等方面的先行试点。李伟农亦指出澳门

将致力于发展境外债券市场。与此同时，广东政府在澳门

发行债券的举措，亦可能有助于在澳门人民币债券市场建

立基准收益率曲线。 

 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 8 月航空出行次数同比下滑 51.5%至 2241

万次。该数据仅为 2019 年 8 月的 36.6%。 

▪ 8 月航空出行下滑主要受到疫情的影响。虽然近期数据显

示中秋和国庆假期出行有回暖迹象。但是福建疫情的重新

抬头再次对出行带来不确定因素。 

▪ 中国 8 月经济主要指标普遍弱于市场预期。工业

产出增幅由 7 月的 6.4%放缓至 5.3%。 

▪ 零售增幅则由 7 月的 8.5%大幅回落至 2.5%。 

▪ 固定资产投资与预期相仿，1-8 月同比增长

8.9%。 

▪ 虽然 8 月主要经济数据令市场失望，但是从细分来看，8

月数据并未改变目前围绕中国经济的主要四个叙述。包括

第一，中国疫情“清零”政策势必将在短期内对经济带来

冲击。第二，中国科技自足自立意味着更多高科技相关的

投资。第三，近期东南亚疫情的恶化，使得产业链转移放

缓甚至倒转，延长了中国出口强劲的表现。第四，基建投

资可能成为 2022 年支持中国经济的重要支柱之一。 

▪ 零售销售是 8 月数据中最弱的一个环节。零售销售两年平

均增幅由 3.6%放缓至 1.5%。零售销售大幅回落主要受两个

因素影响，包括餐饮销售以及汽车销售的回落。8 月餐饮

销售同比回落 4.5%，较 7 月的增长 14.3%大幅回落。不过

鉴于疫情带来的人员流动放缓的冲击，餐饮回调并非意

外。 

▪ 投资方面，房地产投资和基建投资的放缓部分受到强劲的
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制造业投资的对冲。其中 1-8 月制造业投资同比增长

15.7%，两年平均增幅由 1-7 月的 3.1%，加快至 1-8 月的

3.3%。其中在科技自足的大背景下，高科技制造业两年平

均增幅更是大涨 13.4%。此外，高科技制造业产出 8 月同

比增长 18.3%，创下了 2018 年该数据公布以来的新高。中

国的科技自足之路将帮助经济筑底。 

▪ 外需依然保持稳健。中国 8 月进出口贸易总额再创历史新

高。受替代出口需求支持，来自西方发达国家的外需保持

强劲。产出方面，8 月医药产品工业产出同比增长 32.9%，

历史第二快增幅。此外，来自海外对电脑、通讯设备以及

电子设备等需求也同样支持了这些行业的固定资产投资。 

▪ 8 月以来，尽管地方政府债券加速发行，但是基建投资继

续放缓，1-8 月基建投资增幅由 1-7 月的 4.6%放缓至

2.9%。两年平均来看，基建投资 1-8 月仅增长 0.2%。这显

示了时滞效应。此外，对地方政府隐形债务的清理也影响

了投资的情绪。不过鉴于未来 4 个月地方政府专项债发行

频率翻倍。预计基建投资将会进一步加速。不过主要的支

持可能体现在 2022 年上。 

▪ 不过目前中国经济也面临两个新的挑战，包括芯片短缺以

及地产调控。 

▪ 近期马来西亚的疫情也显示了其对全球电子产业链的冲

击。8 月中国工业产出的回落部分受芯片短缺影响。8 月汽

车产出同比回落 12.6%。此外，中国 8 月汽车销售同比下

滑 7.4%。 

▪ 8 月房地产投资继续放缓。所有房地产相关产业显示进一

步放缓。8 月地产销售同比下滑 15.5%。购地也进一步放

缓，同比回落 13.9%。地产商加快回款避免信用风险意味

着未来地产投资将进一步放缓。这可能会对中国经济带来

新的下行风险。 

▪ 香港 6-8 月失业率连续第六个周期跌幅超乎预

期，由前值 5%进一步下跌至 4.7%，刷新 2020

年第一季以来新低。另外，就业不足率亦较前值

下跌 0.2 个百分点至 2.4%。 

▪ 按行业分析，建筑业和运输业得失业率跌幅最为显著，分

别环比下跌 0.7 和 0.5 个百分点，主因是本地疫情持续受

控，支持经济活动恢复正常。此外，受惠于电子消费券，

零售业和住宿服务业的失业率分别环比下降 0.4 和 0.5 个

百分点。然而，餐饮服务活动业的失业率自年初以来持续

下跌后环比持平。就受疫情打击严重的行业而言，失业率

与疫情前水平仍存在一段距离，意味着在本地消费复苏的

情况下，这些行业的失业率仍有进一步下跌的空间。不

过，在尚未通关的情况下，劳动力市场的复苏可能受限
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制。因此，我们预期失业率的跌势将放缓，且短期内失业

率可能维持在 4%以上。 
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