
华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

14 September 2020  

Treasury Research & Strategy 1 

 

摘要 

 
中国 8 月贸易和信用类数据保持强劲。社会融资总量存量增幅加快至 13.3%，

创下 2018 年 2 月以来的最快增幅。社融增幅加速主要受到地方政府债券发行

大幅上升的支持，显示积极财政政策起到支持。 

 

不过广义货币 M2 增幅则由 7 月的 10.7%下滑至 10.4%。M2 与社融增幅分歧主

要受财政存款上升的影响。不过 M1 增幅的大幅上升显示经济活动活力依然较

高。 

 

中国 8 月出口再超预期，以美元计价的出口同比增长 9.5%。强于预期的出口

数据部分受对美出口加速支持。8 月中国对美出口同比增长 20%。对美出口可

能受到了部分出口商担心中美冲突升级从而提前出货的影响。我们曾在 2018

年四季度中美贸易战升级的时候看到过类似的场景。 

 

中国与东盟贸易关系保持强劲。东盟依然是中国最大的贸易伙伴经济体。8 月

中国对东盟出口同比增长 12.94%。中国对东盟出口强劲主要受两个因素支

持，包括在去全球化背景中地区化合作升级以及东盟受益于中国加一策略的产

业链转移。 

 

中国央行推出了金融控股公司监督管理试行办法，加强了对金融控股公司的管

理。新的控股公司将由中国央行监管。将市场准入作为防控风险的第一道门

槛。这也有利于抑制可能存在的监管套利。从而控制系统性风险。 

 

香港方面，随着近期本地疫情放缓，政府进一步放宽限制社交距离措施，并正

在与 11 个国家商讨旅游气泡。不过，政府亦提醒未来市民出游或仍需受到不

同限制，包括核酸检测及强制隔离等。另外，即使建立“旅游气泡”，两地之

间的交通亦未必能够恢复正常。换言之，在有效的疫苗大批量供应前，香港旅

游相关行业可能维持疲软。 

 

金融市场方面，继农夫山泉之后，多间企业相继在港进行招股。报道称短期内

仍有不少企业计划在蚂蚁集团上市之前开始招股。受新一波新股集资潮及季结

因素的影响，即使银行体系总结余突破两千亿港元的水平，似乎也未能缓和港

元流动性偏紧的情况。不过，我们依然认为港元利率的上行空间有限，且升势

将不可持续，因为一旦港汇再次触及 7.75，银行体系总结余将进一步上升。 

 

银行业方面，由于虚拟银行带来激烈竞争，一些传统银行宣布取消部分基本服

务费用，而另一些则上调定存利率。展望未来，我们预期可能有更多传统银行

跟随取消基本服务收费，以保留现有客户，并通过吸引不同阶层的客户来拓展
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客户基础。至于上调定存利率的策略，我们则认为并不可持续，而其他银行亦

未必会跟风，因为目前银行体系总结余处于 2017 年以来高位，同时近期港元

贷存比率逐渐下跌，且港元活期及储蓄存款持续增加。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国央行推出了金融控股公司监督管理试行办

法，加强了对金融控股公司的管理。 

▪ 新的方法要求非金融企业、自然人等控股或实际控制至少

两个以上不同类型金融机构申请设立金融控股公司。 

▪ 新的控股公司将由中国央行监管。将市场准入作为防控风

险的第一道门槛。这也有利于抑制可能存在的监管套利。

从而控制系统性风险。 

▪ 随着近期本地疫情放缓，香港政府进一步放宽

限制社交距离措施。具体而言，公众场所内群

聚及食肆堂食的人数上限由 2 人提高至 4 人。

此外，更多场所包括运动场及游戏机中心将获

容许重新营业。新措施将于 9 月 11 日生效。  

▪ 香港国际机场 8 月客运量连续第六个月录得逾

90%的按年跌幅，同比减少 98.6%。 

▪ 除了放宽社交距离措施之外，政府正与 11 个国家包括日本

和泰国商讨旅游气泡，因航空业和旅游相关行业持续受

压。此外，政府透露健康码大致准备就绪，在中港双方认

为合适时就可以启用。再者，政府表示若情况许可，或于

周五起取消会展活动及主题公园的社交距离措施。这将为

本地经济的复苏铺路。 

▪ 不过，政府亦提醒未来市民出游或仍需受到不同限制，包

括核酸检测及强制隔离等。另外，即使建立“旅游气

泡”，两地之间的交通亦未必能够恢复正常。换言之，在

有效的疫苗大批量供应前，香港旅游相关行业可能维持疲

软。 

▪ 香港：多间企业跟随农夫山泉的脚步相继在港

进行招股，包括上周开始招股的福禄控股、乐

享互动及华住集团。 

▪ 报道称未来还将有不少于五间企业计划在蚂蚁

集团 10 月上市之前开始招股。这些企业可能是

担忧蚂蚁集团的大型 IPO 将加剧竞争，并导致

资金紧张。 

▪ 尽管银行体系总结余突破两千亿港元的水平，惟新一波新

股集资潮，加上季结因素，使港元流动性依然维持较紧张

的状态。其中，一个月港元拆息仅从 9 月 4 日的 0.42%稍

微回落至上周五的 0.39%，而三个月港元拆息更是在此期

间上升 2.5 个基点至 0.54%。  

▪ 展望未来，受短期因素的影响，港元的需求料维持强劲，

而港元利率亦可能维持在近期高位附近。不过，我们依然

认为港元利率的上行空间有限，且升势将不可持续，因为

一旦港汇再次触及 7.75，银行体系总结余将由当前水平

2063 亿港元进一步上升。 

▪ 香港：上周，一些传统银行及虚拟银行提高定

期存款利率。此外，大型银行宣布自 11 月 1 日

起豁免 26 项基本银行服务的收费，以推动普惠

金融。 

▪ 自从虚拟银行推出服务以来（8 间获发牌照的虚拟银行已

有 5 间在港展开业务），银行业内竞争更趋激烈。有鉴于

此，我们预期未来可能有更多传统银行跟随取消基本服务

收费，以保留现有客户，并通过吸引不同阶层的客户来拓

展客户基础。此外，传统银行亦可能加快数码化转型的步

伐，以应对虚拟银行带来的竞争，以及新冠疫情可能对客

户行为模式造成的长期影响。这可能有助减轻长期营运成

本。 

▪ 其他方面，除了激烈的竞争之外，银行近期上调定期存款

利率，亦可能是为了应对未来流动性短暂紧张的情况，包
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括季结因素丶年结因素及频密的新股集资活动。不过，我

们认为上调定存利率的策略并不可持续，而其他银行亦未

必会跟风，因为目前银行体系总结余处于 2017 年以来高

位，同时近期港元贷存比率逐渐下跌，且港元活期及储蓄

存款持续增加。 

 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 8 月出口再超预期，以美元计价的出口同比

增长 9.5%。不过进口同比下滑 2.1%。 

▪ 受超预期出口的支持，8 月贸易顺差达到 589 亿

美元。 

▪ 笔者对 8 月贸易数据有三个观察。 

▪ 第一，强于预期的出口数据部分受对美出口加速支持。8

月中国对美出口同比增长 20%，创下 2018 年 2 月以来的最

快增幅。对美出口可能受到了部分出口商担心中美冲突升

级从而提前出货的影响。我们曾在 2018 年四季度中美贸易

战升级的时候看到过类似的场景。 

▪ 第二，中国与东盟贸易关系保持强劲。东盟依然是中国最

大的贸易伙伴经济体。8 月中国对东盟出口同比增长

12.94%。中国对东盟出口强劲主要受两个因素支持，包括

在去全球化背景中地区化合作升级以及东盟受益于中国加

一策略的产业链转移。 

▪ 第三，进口的同比下滑依然受到价格因素影响。其中原油

进口金额同比下滑 24.6%。鉴于油价较去年同期依然保持

低迷，预计未来几个月原油进口金额将继续同比下滑。不

过，中国对电子元件的需求保持强劲，同比增长 11%，受

中美冲突升级以及全球对电子产品需求上升，中国企业对

芯片的囤积将继续对冲油价下滑对进口的影响。 

▪ 中国 8 月消费者物价指数如期增幅放缓至

2.4%。 

▪ 不过生产者物价指数跌幅收窄至 2%。 

▪ 消费者物价指数如期回落主要受食物价格增幅放缓的支

持，其中随着洪水和暴雨等影响减退，猪肉价格环比增幅

放缓至 1.2%。 

▪ 非食品价格环比增长 0.1%，基本与季节性因素符合。其中

租房价格环比上升 0.1%，这是 2019 年 8 月以来的首次正

增长。这显示随着疫情后就业市场开始复苏，包括租房在

内的经济活动有所反弹，尽管反弹力度并不大。 

▪ 展望未来，随着夏季的结束，我们认为食物价格增幅将进

一步放缓。预计 9 月消费者物价指数将回落至 2%下方。而

第四季度受翘尾因素影响，消费者物价指数将很有可能回

落至 1%下方。这也意味着进入四季度市场对中国实际利率

大幅上升的担忧可能抬头。 

▪ 中国 8 月社会融资总量大幅增长 3.58 万亿元， ▪ 8 月新增人民币贷款结构保持优化。中长期贷款增长 7252
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较 7 月的 1.694 万亿元大幅上升。此外，新增人

民币贷款也大幅增长 1.28 万亿元。 

▪ 不过广义货币 M2 增幅则由 7 月的 10.7%下滑至

10.4%。 

亿元，较去年同期多增长了 2960 亿元。中长期贷款的增长

受益于积极财政政策下基建需求的上升。此外，居民部门

中长期贷款也保持强劲，主要受到近期房地产交易复苏的

支持。 

▪ 社会融资总量存量增幅加快至 13.3%，创下 2018 年 2 月以

来的最快增幅。社融增幅加速主要受到地方政府债券发行

大幅上升的支持，8 月净发行量达到 1.38 万亿，创下有记

录以来的新高。此外，股票融资量也连续两个月超过 1000

亿元，显示资本市场在融资中扮演了越来越重要的角色。 

▪ 虽然，社融增幅加速，但是 M2 增幅却减速。M2 与社融增

幅分歧主要受财政存款上升的影响。不过 M1 增幅的大幅

上升显示经济活动活力依然较高。 

▪ 澳门 7 月平均房价连跌七个月，按年下滑 9.2%

至每平方米 99,909 澳门元。同月，房屋成交量

按年转跌 19.9%。 

▪ 楼市出现下跌反映积压的需求丶长期房屋供应不足，以及

利率下降，这些因素叠加仍不足以抵消以下数项不明朗因

素。 

▪ 第一，一手及二手房屋供应减少，导致成交量下降。第

二，7 月拥有多于一个单位的本地买家占总本地买家的比

例跌至有纪录以来最低的 1.4%。由此可见，楼市调控措施

丶疲弱的商业前景，以及非本地劳工数目大幅减少令租金

急跌，这些因素叠加，令楼市投资情绪持续受压。第三，

由于本地首置买家（7 月占总本地买家比例达 84.1%）是楼

市增长的主要动力，本地失业情况恶化及经济前景不明

朗，令楼市受到冲击。 

▪ 展望未来，楼市的上升空间料有限，未来趋稳的可能性更

大，因为即使澳门与中国之间的旅游活动逐渐恢复，亦不

足以带动本地劳动力市场及经济显著反弹。我们预期年底

平均房价（年初至 7 月下跌 5.3%）将按年最多跌 5%。在

楼市升幅有限的情况下，我们认为 7 月新批核住宅按揭贷

款的强劲升幅（按月及按年分别增长 79.8%和 74.6%至 83

亿澳门元，为 2018 年 9 月以来最高）未必可持续。 

 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 美元/人民币上周继续在 6.8-6.85 区间内小幅盘

整。 

▪ 尽管美元反弹，但是人民币对美元依然站稳在 6.8-6.85 的

区间。人民币流动性偏紧以及中美息差依然是支持人民币

的主要因素。而人民币指数近期持续走高，升值至 93.5 附

近。我们将继续关注人民币指数的变化，不过我们认为目

前的人民币指数水平，依然处在可以接受的区间。 
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标，财务状况以及个人特殊需求咨询专业金融理财人员再购买金融产品。华侨银行和（或）其附属机构可能在任何时候为报告中所提及的证券或金
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