
Greater China – Week in Review                                                                                                                                                  Monday, 1 April, 2019 
 

 
1 

  

摘要： 

受 3 月制造业指数大幅反弹的支持，市场对中国经济短期内企稳的预期上升，对冲了弱于预期的 1-2 月工业企业利润数

据。季节性因素在 3 月和 1-2 月数据的差距中扮演了显著的角色，因为今年春节叫去年早。不过，从 PMI 分类来看，支

持 PMI 反弹的不只是季节性因素。中小企业 PMI 的大幅反弹，显示财政和货币宽松政策的效果开始显现。 

 

行业方面，中国经济的两大支柱行业汽车和房地产可能会出现分歧。新能源汽车补贴政策靴子落地。新的政策旨在清理

一批技术落后的车型。不过由于退坡是缓步有序的进行，短期内或许会导致提前消费，从而支持汽车销售。房地产行业

近期出现反弹，土地购置溢价率显著上升，显示信心的恢复。 

 

货币政策方面，中国央行上周五通过微博否认了降准的传闻。鉴于中国经济 3 月出现企稳反弹现象，中国并不着急立即

推出更多新的刺激政策。不过市场将关注 4 月份央行如何置换到期的 MLF 流动性。我们认为 4 月降准的概率依然存在。 

 

中美贸易谈判方面，虽然双方不断在媒体发出积极信号，表示谈判进展显著，不过随着谈判进入包括网络安全等敏感地

带（过去曾经是中国的红线），从时间上来看，双发达成协议时间还不确定。汇率方面，上周多数时间，人民币走势主

要参照美元。不过周五，尽管美元走平，人民币却突然反弹，从而推动人民币指数走高至 95.25 附近。近期全球货币政

策同质化已经资本流入可能将继续对人民币带来支持。不过，在中美贸易谈判具体细节公布前，市场可能将继续保持谨

慎。 

 

香港方面，套利交易回归，使美元兑港元再度触及 7.85。为了捍卫联汇制度，金管局买入 105.43 亿港元，令银行业总结

余减少至 542 亿港元。展望未来，我们预期一个月及三个月港元拆息将分别跌穿 1.5%和 1.7%。随着港美息差进一步扩

阔，我们预期美元兑港元将间歇地触及 7.85，并触发金管局出手干预。不过，季末过后，美元需求未必如此强劲。此

外，与去年金管局干预时港股资金净流出的情况不同，此轮干预伴随着股市资金净流入。再者，由于银行业总结余于三

月份收缩了 22.4%，套利交易料保持谨慎，以免金管局进一步接钱导致港元利率和汇价反弹。总括而言，未来金管局的

干预料保持温和。另一方面，港元活期和储蓄存款占港元总存款的比例由上月近 10 年低位反弹至 58.9%。由于美联储预

期今年不加息，并将提早结束缩表，港元利率包括存款利率可能维持不变或下跌，而非上涨。在此情况下，港元定期存

款（按月收缩 1.5%）料逐步减少。与此同时，楼市及股市反弹，加上银行推出优惠吸引活期和储蓄存款，可能带动该类

存款（按月增加 1.4%）逐步反弹。总括而言，今年银行业的融资压力可能有所舒缓。再加上美联储暂停加息，我们预计

今年香港银行业上调最优惠贷款利率的可能性较低。最后，香港金管局颁发三张虚拟银行牌照，这证实了香港正致力于

推动金融科技的发展。短期而言，在流动性充裕的情况下，即使虚拟银行可能提高存款利率吸引客户，此举对整个银行

体系存款利率造成的上升压力也可能较为有限。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中美贸易谈判进入深水区。根据华尔街日报报

道，谈判焦点转移到包括网络安全和云计算等高

科技领域。 

 虽然双方不断在媒体发出积极信号，表示谈判进展显著，

不过随着谈判进入包括网络安全等敏感地带（过去曾经是

中国的红线），从时间上来看，双发达成协议时间还不确

定。 

 摩根大通和野村证券上周收到监管批文，可以在

中国境内成立外资控股的券商。 

 随着中国进一步开放国内的金融市场，预计未来越来越多

外资金融机构可以进入中国市场设立外资控股的金融机

构，包括券商和银行等。 
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 李克强总理在博鳌论坛上再次重申了中国开放的

观点。经济方面，李总理表示 3 月经济强劲反

弹。 

 基于李总理的评论，我们有理由相信 3 月工业产出数据将

出现较大反弹。不过反弹主要还是受到农历新年季节性因

素影响。市场将关注二季度数据来判断中国经济短期内是

否已经触底。 

 李总理再次重申中国不会回到大水漫灌的老路。但是也表

示如果经济增幅不如预期的话，中国的支持政策会进一步

加码。 

 中国央行上周五通过微博否认了降准的传闻。  鉴于中国经济 3 月出现企稳反弹现象，中国并不着急立即

推出更多新的刺激政策。不过市场将关注 4 月份央行如何

置换到期的 MLF 流动性。我们认为 4 月降准的概率依然存

在。 

 中国宣布降低新能源汽车补助。从 6 月底开始，

对新能源汽车中央财政补贴退坡 50%，地方补贴

取消。而 2020 年补贴将全部取消。 

 新能源汽车补贴政策靴子落地。新的政策旨在清理一批技

术落后的车型。不过由于退坡是缓步有序的进行，短期内

或许会导致提前消费，从而支持汽车销售。 

 上周四，美元兑港元再度触及 7.85，主要因为套

利交易回归及季结因素推升美元需求。为了捍卫

联汇制度，金管局买入 105.43 亿港元。截至 4 月

1 日，银行业总结余减少至 542 亿港元。 

 在香港股市资金持续净流入、全球主要央行暂停收紧政

策，以及近期没有大型 IPO 这三项因素的影响下，市场对

港元流动性维持充裕的预期升温。因此，季结因素较预期

提前消退，令港元拆息全面回落。 

 展望未来，我们预期一个月（1.65%）及三个月（1.76%）

港元拆息将分别跌穿 1.5%和 1.7%。随着港美息差进一步扩

阔，我们预期美元兑港元将间歇地触及 7.85，并触发金管

局出手干预。不过，季末过后，美元需求未必如此强劲。

此外，与去年金管局干预时港股资金净流出的情况不同，

此轮干预伴随着股市资金净流入。由于主要央行暂停收紧

政策，资金持续从发达市场流向新兴市场。再者，由于银

行业总结余于三月份收缩了 22.4%，套利交易料保持谨

慎，以免金管局进一步接钱导致港元利率和汇价反弹。  

 总括而言，未来金管局的干预料保持温和，并对规模庞大

的货币基础（超过 1.6 万亿港元）带来有限的影响。 

 继 2018 年 9 月推出转数快系统后，香港金管局颁

发三张虚拟银行牌照，且正在积极处理其余五份

申请。 

 这证实了香港正致力于推动金融科技的发展，以赶上深圳

的步伐。短期而言，这些虚拟银行将只为持有香港身份证

的人士提供传统的贷款、存款和汇款服务。在目前流动性

充裕的情况下，即使虚拟银行可能提高存款利率吸引客

户，此举对整个银行体系存款利率造成的上升压力也可能

较为有限。不过，就长期而言，虚拟银行进一步发展或加

剧银行业的竞争，从而带动存款利率上涨。 

 另一方面，我们预期大湾区内的金融科技发展合作将逐渐

深化。第一，金融科技有助整合及改善跨境金融业的大数

据库。第二，香港金管局于 2016 年 9 月推出金融科技监管

沙盒，这可能延伸到大湾区各地，以推动整个大湾区的金
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融科技发展。第三，粤港澳大湾区贸易融资区块链平台于

去年 9 月推出，在不足两个月的时间内交易确认金额已达

2.09 亿元人民币。而去年 10 月香港也推出了贸易融资区块

链平台。深圳人民银行行长指大湾区贸易融资区块链平台

正在推动第二期，第二期将包括跨境贸易、税收及未来海

关的联通。第四，大湾区可能利用金融科技改善日常生

活，例如通过金融科技对健康护理、交通及社区服务进行

跨境付款。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 3 月制造业采购经理人指数由 2 月的 49.2 大

幅反弹至 50.5。自 2018 年 11 月以来首次回到扩

张区间。 

 

 3 月供给和需求同时反弹。供给方面，生产指数由 49.5 上

升至 52.7。需求方面，新订单和新出口订单分别由 50.6 和

45.2 上升至 51.6 和 47.1。PMI 购进价格指数由 51.9 进一步

上升至 53.5，这可能将继续支持生产者物价指数保持在零

上方。 

 总体来看，3 月制造业指数反弹很大程度受益于季节性因

素，今年春节时间较早，企业 3 月开工影响不大。 

 不过从分类数据来看，3 月 PMI 中，大型企业 PMI 回落，

而中小企业 PMI 则大幅反弹，虽然依然处在 50 下方，但是

反弹幅度来看显示中国政府的财政和货币宽松影响正在显

现。 

 强劲的 PMI 数据有利于缓解对中国经济快速下滑的担忧。

中国经济在未来几个月在宽松财政和货币政策支持下，可

能将试图筑底。 

 中国 1-2 月工业企业利润大幅下滑 14%。  其中制造业工业利润下滑 15.7%，超过矿业，可能受到季

节因素已经贸易战的影响。利润数据回落也与 1-2 月工业

产出回落等相吻合。部分也受生产者物价指数回落影响。

不过该数据被强劲的 3 月 PMI 所掩盖。 

 香港 2 月总贷款的同比增速持续放缓，按年增长

3.03%，增幅为自 2016 年 8 月以来最弱。 

 尽管市场对全球流动性宽松的预期升温带动风险资产价格

反弹，但香港的贷款需求依然低迷。首先，贸易融资连续

第六个月录得跌幅，按年减少 7.4%至 4777 亿港元，主要

因为外部需求转弱及贸易风险萦绕打击香港贸易活动。其

次，在香港使用的贷款（不包括贸易融资）的同比增速有

所下滑，按年增长 3.5%至 6.36 万亿港元。尽管市场对利率

上升的担忧降温，加上中美贸易战暂时停战，这两个利好

因素提振了投资情绪，但在外部不确定性高企的情况下，

贷款需求依然保持谨慎。具体而言，虽然楼价反弹，但新

批核按揭贷款连续第四个月录得跌幅，按年减少 19.8%至

260.5 亿港元。再者，在香港境外使用贷款的同比增速由
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3.8%反弹至 4%。近期，中国央行推出宽松政策令中国内地

企业的融资需求回归在岸市场。不过，随着美联储暂缓加

息计划，中美息差可能保持较宽的水平。换言之，除非中

国央行进一步放宽货币政策，否则香港境外使用贷款的增

长料维持稳定。总括而言，在全球经济增长放慢及贸易风

险充斥的情况下，我们维持对香港总贷款温和增长的看

法。2019 年总贷款料录得较去年 4.4%低的单位数升幅。 

 2 月份港元贷存比率上升至 2003 年以来最高的

87.3%，主要因为港元贷款按月增长 0.7%，增速比

港元存款（按月增长 0.2%）更快。 

 尽管如此，我们预期港元贷存比率上升空间不如下行压力

大，主要因为贷款增长可能维持温和，而存款则可能出现

反弹。就港元存款而言，港元活期存款及储蓄存款连续两

个月录得反弹，分别按月增长 0.6%及 1.8%。此外，港元定

期存款按月减少 1.5%。因此，港元活期和储蓄存款占港元

总存款的比例由上月近 10 年低位的 58.2%反弹至 58.9%。

由于美联储预期今年不加息，并将提早结束缩表，港元利

率包括存款利率可能维持不变或下跌，而非上涨。在此情

况下，港元定期存款料逐步减少。另一方面，楼市及股市

反弹，加上银行推出优惠吸引活期和储蓄存款，该类存款

可能逐步反弹。总括而言，今年银行业的融资压力可能有

所舒缓。再加上美联储暂停加息，我们预计今年香港银行

业上调最优惠贷款利率的可能性较低。 

 香港 2 月人民币存款按月反弹 1.5%至 6083 亿元人

民币。 

 市场对中国央行推出更多刺激性政策的预期暂时降温，同

时对美联储暂停加息的预期显著升温。因此，人民币资产

的吸引力上升。此外，随着中国进一步对外开放、MSCI 上

调其指数中的 A 股权重，以及 A 股及债券纳入全球性指

数，资金可能持续流入中国市场，从而使境外的人民币需

求上涨。再者，人民币的前景已明显改善。总括而言，我

们预期未来数月香港的人民币存款将保持稳健。 

 香港 2 月贸易数据逊于预期，主要是因为今年与

去年农历新年的时间不同。 

 由于出口商通常在农历新年前提前兑付订单，农历新年期

间及之后一段时间内，出口活动停滞。因此，2 月出口按

年跌幅显著扩大至三年以来最弱的 6.9%。相反，农历新年

假期令进口有所延迟，因此 2 月进口按年跌幅由 1 月的 6%

收窄至 2 月的 3.8%。 

 不过，即使结合首两个月的数据，以减小季节性因素的干

扰，我们依然看到出口及进口分别按年下挫 3.1%及 5%。

按国家分类而言，今年首两个月，来自两个最大进口伙伴

中国内地及台湾的进口分别按年减少 4.9%及 10%。同期，

对几大出口伙伴中国内地（按年下跌 4.5%）、美国（按年

下跌 12.4%）、印度（按年下跌 37.4%）、日本（按年下跌

6.9%）、台湾（按年下跌 21.9%）及德国（按年下跌

7.6%）的出口亦纷纷录得显著跌幅。由此可见，尽管中美
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贸易战暂时停战，但贸易谈判的不确定性及全球经济增速

放缓，这两个因素依然继续削弱外部需求。 

 展望未来，在主要经济体制造业 PMI 持续下行，且各主要

央行陆续下调今年经济增长预测的情况下，外部需求料保

持疲弱。短期内，我们将密切关注中美贸易谈判的进展。

目前，我们依然认为中美双方不会在短期内撤除现有关

税。此外，美国甚至可能把贸易战进一步升级为科技战，

从而对亚洲的电子产业链造成冲击。由于电动机械、通讯

设备及办公室机器的进口及出口占香港总进口及出口的

61.4%，香港贸易业及经济增长或难免遭到同样的冲击。 

 澳门去年 12 月至今年 2 月的失业率维持在近四年

低位的 1.7%不变。 

 不过，就业人口由 391500 人减少至 388100 人，而劳动力

市场参与率亦由 71.5%下滑至 70.8%。这暗示劳动力市场有

所转弱。当中主要行业的就业情况也各有不同。受惠于强

劲的旅游活动，酒店、餐饮及相关行业的就业人口按月增

长 2.14%至 57200 人，为 2018 年第二季以来最高。相反，

博彩业及零售业的就业人口分别按月减少 3.1%及 3.4%。在

全球经济前景不明朗及贸易风险犹存的影响下，旅客人数

的增长未能转化为旅客消费上升或博彩需求的增强。因

此，博彩业及零售业的招聘情绪持续受压。最后，随着大

部分大型项目相继落成，建筑业的就业人口按月下跌

2.4%。短期内，旅游业料保持稳健，并继续为劳动力市场

提供支持。不过，中期而言，鉴于全球及澳门经济增速放

缓的局面，我们认为低失业率未必可持续。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 美元 /人民币上周受美元反弹影响，一度上谈

6.75。不过在 6.75 受到强力阻击，周围收盘回至

6.71 附近。人民币指数依然保持在 95 上方。 

 上周多数时间，人民币走势主要参照美元。不过周五，尽

管美元走平，人民币却突然反弹，从而推动人民币指数走

高至 95.25 附近。近期全球货币政策同质化已经资本流入

可能将继续对人民币带来支持。不过，在中美贸易谈判具

体细节公布前，市场可能将继续保持谨慎。 

 上周人民币掉期点快速上升。中美利差重新扩大以及资本

流入带来的套期保值需求可能将继续支持人民币掉期率保

持在高点。 
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