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摘要：中美贸易交锋进入第三回 

四天内连续四次交锋，中美贸易冲突频率超预期。不到一个星期内，中美贸易交锋已经迅速由第一回合进入到第三回

合。上周一中国商务部正式启动针对 232 调查的 128 种美国产品关税减免结束了第一回合交锋。周三中国对美国公布的

301 调查的 500 亿产品加收额外关税作出的立即反应，使得交锋进入了第二回合。不过上周四特朗普总将“赌注”提高

到 1500 亿美元，意味着市场即将见证中美冲突的第三轮。上周五中国商务部的紧急新闻发布会再次表明了中国会坚决

应战的决心，即使中国无法在第三轮中对美国采取等同的 1000 亿美元的回击。不过我们认为中国近期强硬的评论是以

战止战的策略，迫使美国回到谈判桌上，而不是漫天要价。因此，我们认为最终协商依然是最有可能的结果。赌注不断

加大往往意味着达成协议的可能性加大，毕竟没有协议的双输局面对双方的成本都很大。 

 

不过，目前的主动权已经回到美方。未来两个月至关重要。美国贸易代表处预计在 5 月底将公布最终的贸易清单。本周

市场也将重点关注两个事件风险包括周二习近平主席在博鳌论坛的讲话。由于今年是中国改革开放 40 周年，即使没有

贸易冲突，习主席也可能会传递中国进一步开放的信息。随着近期中美贸易冲突的升温，习主席的讲话更加获得全球投

资者的关注。市场关注其是否会释放任何缓解冲突的信号。第二，本周五之前美国财政部将公布半年度的经济和汇率报

告。市场也会关注美国财政部是否会动用包括汇率在内的其他武器对中国施压。 

 

汇率方面，在资本流动基本均衡的情况下，近期人民币的走势似乎进入了二元模式，取决于市场对中国如何应对中美贸

易冲突。如果市场认为中国可能妥协的话，人民币可能升值。反之，人民币则可能贬值。近期中国强硬的态度对人民币

带来了一定的贬值压力。 

 

全面升级的中央财经委员会上周举行了第一次会议。会议再次重申了中国未来阶段的三大任务包括控制金融风险，精确

扶贫以及污染治理等。经过过去几年的发展，中国在去杠杆和控制金融风险问题上更为成熟。而结构性去杠杆将主要针

对地方政府债务以及国有企业债务。中国将会优先解决那些可能会威胁到经济稳定的杠杆问题，不过中国也将避免在去

杠杆过程中创造新的系统性风险。 

 

香港方面，2 月零售销售按年显著增长 29.8%。受惠于低基数及农历新年节日效应的影响，零售销售的各类分项普遍录

得上升。随着低基数及节日效应逐步减退，在未来几个月内零售销售的增长可能出现放缓。尽管如此，由于经济前景正

面，我们维持今年零售销售的表现较往年乐观的观点。澳门方面，3 月博彩业毛收入增长加快，按年增长 22.2%至 259.5

亿澳门元，为连续第 20 个月录得正增长。贵宾厅业务的收入仍然是澳门博彩业收入的主要增长来源。不过，我们依然

忧虑贵宾厅收入增长的可持续性。另外，高基数效应亦可能使赌收增速放慢至 10%-15%。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 四天内连续四次交锋，中美贸易冲突迅速升温。 

 上周五中国商务部的紧急新闻发布会再次表明了

中国会坚决应战的决心。 

 不到一个星期内，中美贸易交锋已经迅速由第一回合进入

到第三回合。 

 第一轮交锋，不怕贸易战。上周一中国商务部正式启动针

对 232 调查的 128 种美国产品关税减免结束了第一回合交

锋，中国也借此向世界传达了中国不怕贸易战的信号。 

 第二轮交锋，以牙还牙。中国商务部在美国贸易代表处公

布对 1300 多种价值 500 亿美元中国商品的清单之后迅速应

对，涵盖了美国对中国的主要出口产品包括飞机，大豆和

汽车等。中国的迅速应对超过了市场的预期。中国面临国
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内通胀上升的风险加大豆纳入征税清单显示，显示中国不

惜梭哈来表明自己的立场，并迫使美国回到谈判桌。不过

鉴于目前双方的贸易清单并未开始生效。未来两个月至关

重要。美国贸易代表处预计在 5 月底将公布最终的贸易清

单。如果谈判失败的话，那可能会最终演变成全面的贸易

战争。 

 第三回合：蔓延。目前的贸易冲突并没有停滞在第二轮。

上周四，特朗普总统再加注 1000 亿美元使得冲突可能进入

第三轮。但是由于中国一年从美国进口 1500 亿美元左右，

第三轮中，中国无法以牙还牙地同等报复。不过中国已经

明确其斗争是全方位的。这也意味着未来的冲突可能会超

越贸易。而中国未来可能考虑的措施包括人民币贬值，抛

售美国国债以及限制美国企业对华投资等。虽然美国财长

在最近的采访中表示不担心中国抛售美国国债，我们也认

为可能性不大，但这足以为市场带来更多不确定性因素。 

 本周市场也将重点关注两个事件风险包括周二习近平主席

在博鳌论坛的讲话。由于今年是中国改革开放 40 周年，即

使没有贸易冲突，习主席也可能会传递中国进一步开放的

信息。随着近期中美贸易冲突的升温，习主席的讲话更加

获得全球投资者的关注。市场关注其是否会释放任何缓解

冲突的信号。第二，本周五之前美国财政部将公布半年度

的经济和汇率报告。市场也会关注美国财政部是否会动用

包括汇率在内的其他武器对中国施压。 

 全面升级的中央财经委员会上周举行了第一次会

议。习近平总书记亲自担任委员会主任并主持会

议。 

 会议再次重申了中国未来阶段的三大任务包括控

制金融风险，精确扶贫以及污染治理等。 

 结构性去杠杆被提上了日程。经过过去几年的发展，中国

在去杠杆和控制金融风险问题上更为成熟。而结构性去杠

杆将主要针对地方政府债务以及国有企业债务。 

 中国将会优先解决那些可能会威胁到经济稳定的杠杆问

题，不过中国也将避免在去杠杆过程中创造新的系统性风

险。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 3 月外汇储备小幅上升至 3.1428 万亿美元。  3 月跨境资本流动基本均衡。外汇储备小幅反弹主要还是

受到估值效应影响。非美货币 3 月对美元小幅走高，利于

外汇储备的反弹。 

 香港 2 月零售销售按年显著增长 29.8%。  受惠于低基数及农历新年节日效应的影响，零售销售的各

类分项普遍录得上升。食品的销售按年增长 30.4%，为自

2015 年 2 月以来最大的升幅。就其他主要零售销售商品分

类而言，衣物、鞋类及有关制品的销售按年增长 42.2%。

受到旅游业持续复苏的支持，加上港元走弱有助鼓励旅客
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的消费，耐用消费品及名贵礼物的销售分别按年增长

28.1%及 33.7%。此外，本地劳动市场保持稳健，消费者乐

观的情绪亦带动本地消费增长。值得留意，随着低基数及

节日效应逐步减退，在未来几个月内零售销售的增长可能

出现放缓。尽管如此，由于经济前景正面，我们维持今年

零售销售的表现较往年乐观的观点。 

 澳门 3 月博彩业毛收入增长加快，按年增长 22.2%

至 259.5 亿澳门元，为连续第 20 个月录得正增

长。 

 贵宾厅业务的收入仍然是澳门博彩业收入的主要增长来

源。不过，我们依然忧虑贵宾厅收入增长的可持续性。由

于澳门政府自 2018 年 1 月开始收紧对博彩业及赌场中介人

牌照的监管，政策风险可能限制贵宾厅业务的增长。此

外，融资成本预期将逐渐上升，这或阻碍中介人为高端赌

客提供贷款。在这个情况下，受到政策风险及流动性风险

的影响，贵宾厅的收入对整体赌收的贡献或会出现减少。 

 相反，在中长期而言，受到经济前景正面乐观及一系列新

酒店和赌场开始营运的利好因素支持，中场收入料为整体

博彩业收入的增长带来较大的贡献。然而，由中场为博彩

业带来的增长可能较贵宾厅低，加上高基数效应亦可能使

赌收增速放慢至 10%-15%。 

 
 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周对美元小幅走弱，美元/人民币重新回

到 6.30 上方。 

 在资本流动基本均衡的情况下，近期人民币的走势似乎进

入了二元模式，取决于市场对中国如何应对中美贸易冲

突。如果市场认为中国可能妥协的话，人民币可能升值。

反之，人民币则可能贬值。近期中国强硬的态度对人民币

带来了一定的贬值压力。 
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