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摘要 

 
中国 8 月主要经济指标超过市场预期。8 月数据验证了基建投资开始加速。作

为重要原材料的十大有色金属以及钢材产出 8 月同比分别增长 6.9%和 11.3%。

这将继续支持中国周期性复苏的故事。 

 

此外，8 月消费数据也再次验证中国内需进一步改善，尽管改善的幅度依然较

为缓慢。对大件消费品的需求进一步改善。此外，受国际旅行受到限制，部分

奢侈产品的需求留在了国内，也对零售销售起到了支撑。中国对高科技制造业

的投资继续体现积极的结果。8 月工业机器人产出同比增长 32.5%。 

 

鉴于中国经济将成为今年主要经济体中唯一一个正增长的经济体，在就业保持

稳定的大环境下，中国决策层可能对目前的成果较为满意。随着焦点由政策创

新转移至如何更有效执行现行的政策，我们认为这也意味着年内中国推出新一

轮刺激的可能性已经非常小了。 

 

中国商务部周六公布了《不可靠实体清单规定》。商务部表示该清单不针对特

定国家和特定实体。鉴于该清单目前并未预设时间表和企业名单，更多只是侧

重框架，短期内影响较为有限。不过清单框架的出炉将给中国影响海外企业和

个人关于中国的决策提供了一个新的渠道。 

 

过去两周，人民币成为国内外市场的焦点。上周人民币继续对美元和一篮子货

币升值。特朗普政府对抖音和微信的下载禁令虽然周五暂时中止了人民币升值

趋势，但是并未能将美元/人民币引导回 6.80 上方。鉴于人民币已经站稳在

6.80 下方，短期内市场对美元/人民币的态度将继续保持逢高抛售，从而可能

进一步推高人民币。不过鉴于人民币指数已经突破 94，市场需要进一步关注

人民币指数的波动，从而猜测中国对近期人民币快速升值的容忍度。我们认为

人民币指数在升值至 95 之前，中国将继续保持对人民币升值的宽容。 

 

人民币国际化再启航。中国央行、发改委、商务部、国务院国有资产监督管理

委员会、银保监会以及外管局联合发文，就进一步优化跨境人民币政策支持外

贸和投资征求意见。新的征求稿旨在简化人民币跨境结算和使用步骤，并给与

企业和个人创造更多跨境人民币收付的渠道，从而促进人民币的双向流动，构

建一个健康的生态系统。 

 

此外，中国央行表示将加快建设跨境人民币贸易融资资产转让平台促进人民币

跨境使用。新的平台将为跨境人民币回流机制提供了新的渠道。 
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香港方面，政府宣布第三轮 240 亿元防疫抗疫基金措施。新措施旨在支持失

业人士和受困行业，以及为未来可能复燃的疫情提前做准备。多轮纾困措施的

支持，加上政府进一步放宽限制措施，料带动经济活动于未来数月逐步恢复正

常。不过，新一轮纾困措施的规模或不足以填补 11 月保就业计划完结所带来

的缺口。事实上，申请第二轮保就业基金的雇主已经较第一轮少约一万名。部

分雇主放弃申请的原因可能是准备结业或裁员，因商业前景仍不乐观。有鉴于

此，我们预期随着纾困措施逐渐到期，短期内可能有更多受沉重打击的中小企

结业。因此，我们维持整体失业率（6-8 月持平于 6.1%）可能进一步上升的预

期。 

 

另一方面，尽管政府推出几轮纾困措施，且放宽防疫措施，惟零售商铺市场的

前景仍然不明朗。7-8 月四个核心购物区的空置零售商铺数目及空置率

（12.6%）均创纪录新高。尽管政府计划与其他国家/地区形成旅游气泡，但旅

游活动的重启仍将受制于多项条件，而城市/国家之间的交通亦难在短时间内

完全恢复正常。另外，疫情期间消费行为的转变，亦可能利淡零售商铺市场的

前景。 

  

最后，受频密的上市集资活动及季结效应的影响，港元利率和汇率可能继续居

高不下。换言之，未来数月内银行体系总结余可能进一步增加，从而限制港元

拆息的上升空间。我们预期一个月港元拆息可能在 0.6%-0.65%的水平见顶。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国商务部周六公布了《不可靠实体清单规

定》。商务部表示该清单不针对特定国家和特

定实体。 

▪ 自 2019 年 5 月随着中美贸易战升级，中国商务部就已经

开始制定该清单。清单将针对任何针对威胁中国国家安全

以及在商业领域危害中资企业利益的企业、组织和个体。 

▪ 鉴于该清单目前并未预设时间表和企业名单，更多只是侧

重框架，短期内影响较为有限。不过清单框架的出炉将给

中国影响海外企业和个人关于中国的决策提供了一个新的

渠道。 

▪ 中国央行、发改委、商务部、国务院国有资产

监督管理委员会、银保监会以及外管局联合发

文，就进一步优化跨境人民币政策支持外贸和

投资征求意见。 

▪ 新的征求稿旨在简化人民币跨境结算和使用步骤，并给与

企业和个人创造更多跨境人民币收付的渠道，从而促进人

民币的双向流动，构建一个健康的生态系统。 

▪ 譬如，资本帐下的跨境人民币收入投资理财产品的限制被

取消，为跨境人民币提供更多使用渠道。 

▪ 此外，相对较低的额度占用也将给与企业更多动力来借人

民币外债。同样，额度的调整，也将优化境内企业境外人

民币放款业务。 

▪ 中国央行表示将加快建设跨境人民币贸易融资

资产转让平台促进人民币跨境使用。 

▪ 新的人民币贸易融资资产转让平台有利于国内信用证和国

外信用证标准化流程。此外，优化后的转让平台，也为跨

境人民币回流机制提供了新的渠道，当然人民币回流很大

程度还将取决于境外人民币的融资成本。 

▪ 中国国务院重申今年中国经济将取得正增长。

中国的政策焦点将由政策创新转移至政策执行

上。 

▪ 鉴于中国经济将成为今年主要经济体中唯一一个正增长的

经济体，在就业保持稳定的大环境下，中国决策层可能对

目前的成果较为满意。随着焦点由政策创新转移至如何更

有效执行现行的政策，我们认为这也意味着年内中国推出

新一轮刺激的可能性已经非常小了。 

▪ 香港：继上周 6 间企业在港招股后，未来一两

个月内香港将迎来更多上市集资活动包括蚂蚁

集团的大型 IPO。 

▪ 由于港汇持续触及 7.75，银行体系总结余上周

增加 150 亿港元至 2213 亿港元。上周五，一个

月港元拆息上升至 6 月以来最高的 0.47%，而

三个月港元拆息则升至 7 月以来最高的 0.6%。 

▪ 展望未来，受频密的上市集资活动及季结效应的影响，港

元需求可能维持强劲，从而令港元利率和汇率继续居高不

下。换言之，未来数月内银行体系总结余可能进一步增

加。随着银行体系流动性上升，港元拆息的上升空间料有

限，而近期升势亦可能只是短暂的。我们预期一个月港元

拆息可能在 0.6%-0.65%的水平见顶。同时，我们认为短暂

因素消退后，港元拆息有机会大幅回落。 

▪ 香港政府宣布第三轮 240 亿元防疫抗疫基金措

施。这加上早前的舒困措施，总共涉及金额超

过 3000 亿港元，相当于香港 GDP 的约 10-

11%，预计可为 GDP 提供稍高于 5%的支持作

用。 

▪ 新一轮舒困措施将分为四个部分。首先，45 亿港元将用于

资助失业人口及 23 个严重影响的行业。其次，60 亿港元

将用于租金减免丶收费宽免，及差饷宽减。第三，约 130

亿港元将用于疫苗购买及支援医管局等。最后，政府将优

化中小企融资担保计划。 
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▪ 另外，政府进一步放宽限制措施，包括卡拉

OK、主题乐园、派对房间丶夜店及游泳池获准

重新开放。此外，食肆堂食服务可供應至午夜

12 时（此前为晚上 9 时），9 月 18 日起生效。 

▪ 计及新一轮舒困措施，2020-21 年的财政赤字将超过 3000

亿港元。财政储备随之将下降至约 8000 亿港元，相当于约

12-13 个月的政府开支，接近 2003 年 SARS 后的水平。与

其他主要经济体相比之下，香港政府雄厚的财政储备及审

慎的立场，允许其以可控的成本对抗疫情并支撑经济，同

时保留弹药以应对疫情复燃的风险或下一次危机。 

▪ 展望未来，多轮纾困措施的支持，加上政府进一步放宽限

制措施，料带动经济活动于未来数月逐步恢复正常。 

▪ 不过，新一轮纾困措施的规模或不足以填补 11 月保就业计

划完结所带来的缺口。因此，在有效的疫苗大批量供应

前，我们预期营商环境、劳动力市场及经济前景将维持疲

软。我们维持今年 GDP 将收缩 6-7%的预期。  

 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 8 月结售汇逆差小幅扩大至 38 亿美元。 

▪ 不过跨境收付数据显示，中国银行代客净收汇

127 亿美元。 

▪ 尽管过去几个月人民币保持强势，不过银行间结售汇数据

显示净购汇已经超过 2 个月。8 月经常账户下购汇需求再

次上升，主要受公司分红上升，收益和经常转移项下购汇

上升影响。 

▪ 不过，从远期角度来看，8 月中国银行代客远期净售汇

112.6 亿美元。显示市场结汇意愿依然较强。 

▪ 跨境收支方面，跨境外汇净收入保持强劲，已经连续四个

月超过 200 亿美元。总体来看，资本持续流入中国的趋势

没有改变。 

▪ 中国 8 月主要经济指标超过市场预期。工业产出

同比增幅上升至 5.6%，而零售销售也同比增长

0.5%。 

▪ 固定资产投资跌幅继续收窄，1-8 月累计同比下

滑 0.3%，较 1-7 月累计 1.6%的跌幅收窄。 

▪ 8 月数据验证了基建投资开始加速。1-8 月基建投资累计跌

幅收窄至 0.3%。此外，作为重要原材料的十大有色金属以

及钢材产出 8 月同比分别增长 6.9%和 11.3%。这将继续支

持中国周期性复苏的故事。 

▪ 此外，8 月消费数据也再次验证中国内需进一步改善，尽

管改善的幅度依然较为缓慢。对大件消费品的需求进一步

改善，8 月汽车零售销售同比增长 11.8%。此外，受国际旅

行受到限制，部分奢侈产品的需求留在了国内，也对零售

销售起到了支撑。 

▪ 中国对高科技制造业的投资继续体现积极的结果。8 月工

业机器人产出同比增长 32.5%，增幅创下 2018 年 5 月以来

的新高。 

▪ 香港: 7-8 月四个核心购物区包括尖沙咀丶旺角丶

铜锣湾及中环的空置零售商铺数目按年接近翻倍

▪ 政府正与 11 个国家讨论旅游气泡，而便利中港跨境游的健

康码亦几乎准备就绪。换言之，一旦本地疫情受控，跨境
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至 945 间，创纪录新高。此外，空置率亦上升至

纪录新高的 12.6%。 

▪ 香港 8 月访客人数连续第 7 个月录得超过 95%的

同比跌幅，按年下跌 99.9%。 

旅游活动可能逐步恢复。不过，旅游活动的重启仍将受制

于多项条件包括核酸检验及强制隔离等，而城市/国家之间

的交通亦难在短时间内完全恢复正常。以澳门为例，广东

省 8 月底开始重新签发澳门旅游签证后，澳门每日平均访

客人数增加至约 15000 人，远高于中澳建立旅游气泡前少

于 1000 人的水平。不过，目前访澳旅客人数仍然远低于疫

情前每日平均约 10 万人的水平。 

▪ 由于旅游业全面复苏仍然需时，且疫情令消费行为有所改

变，我们预期核心购物区的零售商铺市场将维持疲软。 

▪ 香港 6-8 月失业率持平于 6.1%，优于预期。 

▪ 一方面，消费及旅游相关行业（创沙士爆发以来

最高的 10.9%）、金融及专业服务行业（3.8%）

和公共行政及社会服务行业（3.2%）的失业率皆

微升 0.1 个百分点。另一方面，制造业（6.4%）

丶建筑业（11.1%）丶贸易业（5%）及运输业

（5.7%）的失业率皆有所下跌。 

▪ 尽管疫情在 7 月中开始复燃，严重干扰经济活动，但受冲

击较大的行业，其失业状况却没有显著恶化。可见，保就

业计划对就业市场带来明显支持。不过，所谓魔鬼藏于细

节，就业不足率上升至 0.3 个百分点至 3.8%，为 2003 年

第三季即沙士后高位，其中餐饮业、运输业、保险业及教

育业的升幅最为显著。另外，1-8 月，个人破产呈请书宗

数按年增加 13.2%至 5940 宗。再者，值得注意的是，申请

第二期保就业计划的雇主已经较第一期少约一万名。部分

雇主放弃申请的原因可能是准备结业或裁员，因商业前景

仍不乐观。有鉴于此，我们预期随着纾困措施逐渐到期，

短期内可能有更多受沉重打击的中小企结业。因此，我们

维持整体失业率可能进一步上升的预期。 

▪ 从好的方面来看，由于政府逐步放宽限制措施、本地疫情

缓和，以及全球经济复苏，短期内失业率即使有所上升，

速度也可能是缓慢的，而中期内这些因素甚至可能带动劳

动力市场逐步复苏。不过，由于疫情对部分行业如旅游业

丶航空业等可能造成长远的影响，劳动力市场或难重返疫

情前的水平。 

▪ 香港今年第二季的信用卡交易总额按季下跌

15.7%或按年缩减 24.3%。涉及零售销售的交易

额（占交易总额的 93.1%）按年下挫 24.7%，其

中香港消费跌 17.7%，而海外消费则收缩

56.4%。 

▪ 涉及零售销售的信用卡交易额大幅下跌，反映两个现象。

第一，受旅游限制措施的影响，除了海外网购之外，居民

的海外消费将近停滞。第二，疫情期间居民减少外出，再

加上防疫措施及疲软就业前景的拖累，本地消费意欲相对

低迷。从好的方面来看，零售商推出促销活动，及政府放

宽防疫措施，再加上本地疫情出现放缓的迹象，或有助本

地消费逐步复苏。 

 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周人民币继续对美元和一篮子货币升值。美元 ▪ 上周五特朗普政府宣布禁止抖应和微信在美国下载一度中
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/人民币回落至 6.80 下方，数次挑战 6.75。 止了人民币的升幅，但是并未能显著将美元/人民币推高回

6.80 区间。随着特朗普总统周末表示将批准甲骨文抖音的

交易，今天早上人民币再次小幅升值。鉴于人民币已经站

稳在 6.80 下方，短期内市场对美元/人民币的态度将继续

保持逢高抛售，从而可能进一步推高人民币。 

▪ 不过鉴于人民币指数已经突破 94，市场需要进一步关注人

民币指数的波动，从而猜测中国对近期人民币快速升值的

容忍度。我们认为人民币指数在升值至 95 之前，中国将继

续保持对人民币升值的宽容。 
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