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摘要 

 
上周临近贸易谈判前的新闻头条令人担忧，尤其是美国方面将包括中国部分公

共安全机构以及商业机构在内的 28 家实体加入黑名单。而中国几家领先的人

工智能企业被加入黑名单显示中美科技战的升级。 

 

不过，这并没有影响中美双方上周五达成第一阶段贸易协议。而原计划于 10

月 15 日上调的额外关税将被暂停。第一阶段协议涵盖了五个领域包括农产品

购买，中国开放金融服务，汇率协议，知识产权和科技转移。其中前三个领域

在第一阶段协议中完全覆盖，而后两个领域则将在第二阶段中继续协商。 

 

关注未来一个月第一阶段协议书面化的过程是否顺利。理想的情况是协议能在

11 月中 APEC 会议之前达成，并由两国领导人在会议期间签署。 

 

但是目前有五个热点问题并没有被此次的协议涵盖，包括 12 月 15 日的关

税，华为，美国黑名单，汇率操纵标签以及取消之前的关税。这可能成为未来

不确定性的主要源头。 

 

中国每年 400-500 亿美元农产品购买金额似乎超过了特朗普的预期。撇开购

买金额，笔者认为中国此次谈判确实给了很大的诚意甚至做出了让步，中国并

没有再坚持将取消所有的现行关税作为达成协议的先决条件。 

 

但是我们在今年 4 月曾经历过类似的场景。如何确保昨日不再重现？特朗普总

统认为这次不一样，因为中美双方的谈判团在经历了几轮拉锯后比过去更了解

对方。笔者认为时间因素或许使得这次和以往不同，随着美国大选的临近，美

国或许会改变其极限施压的策略。 

 

汇率方面，我们认为人民币似乎并未完全反应出目前中美贸易谈判的积极变

化，这可能与之前贸易谈判反复的记忆有关。未来市场将取决于未来一个月协

议书面化的进程。如果顺利的话，人民币有望回到 7 下方。 

 

国内方面，中国国务院印发实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分

改革推进方案。近期财政收入分配改革有利于一石三鸟。第一，通过扩大地方

政府收入渠道，将给与地方政府实施积极财政政策更多空间。第二，这也有助

于减少地方政府对土地财政的依赖。第三，并帮助缓解地方政府债务压力。 

 

香港方面，尽管社会活动在过去周未升级，惟市场对中美达成部分共识的憧憬

及对美联储 10 月减息的预期，支持恒生指数于上周收涨 1.8%。与此同时，美

谢栋铭 
Xied@ocbc.com 
 

李若凡 
Carierli@ocbcwh.com 
 

 

mailto:Xied@ocbc.com
mailto:Carierli@ocbcwh.com


华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

14 October 2019  

Treasury Research & Strategy 2 

 

元兑港元现价亦维持在 7.8400-7.8460 区间内波动。 其他方面，有别于惠誉及

穆迪，标普维持香港 AA+的主权评级及稳定的展望不变，并认为香港强劲的经

济及金融市场指标将使香港政府的信用状况能够抵御当前持续的社会事件带来

的影响。 总括而言，我们相信只要香港作为国际金融中心（拥有独立关税地

位丶独立规管制度及资本自由流动制度）的地位未出现结构性改变，资金便不

至于大幅流出香港，甚或对香港市场的稳定性和联汇制度造成巨大冲击。展望

未来，在未有大规模资本流出或大型 IPO 或季节性因素的影响下，港元流动性

料维持相对充裕。尽管如此，在银行业总结余较少的背景下，市场参与者或继

续逢低吸纳港元流动性，从而为年结丶虚拟银行推出业务丶潜在大型 IPO 及资

本外流风险做准备。因此，即使港元拆息回落，我们预期未来数月内一个月港

元拆息及三个月港元拆息将分别在 1.5%及 2%找到支持。因此，美元兑港元料

维持在 7.84-7.85 的区间内波动，惟触及 7.85 的机会较低。本周，市场将密切

关注 2019 年施政报告的公布。行政长官林郑月娥曾暗示将推出“大胆”的措

施，以提振经济。焦点将会是当局如何缓和长期房屋供应短缺的问题，以及如

何提振近期倍受示威活动打击的行业(包括零售丶旅游、酒店丶餐饮及运输)。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中美上周五正式达成第一阶段贸易协议，10 月

15 日的关税调整将被暂停。 

▪ 根据特朗普总统表示，双方需要 3-5 个星期将

协议书面化，争取在 11 月中由双方领导人签

署。 

▪ 第一阶段协议涵盖了五个领域包括农产品购

买，中国开放金融服务，汇率协议，知识产权

和科技转移。 

▪ 特朗普总统在白宫的新闻发布会上直言对中国将年购买美

国农产品购买金额 400-500 亿美元的提议感到惊喜，远超

过了目前 80 亿美元左右，也超过了特朗普自己期望的 200

亿美元。撇开购买金额，笔者认为中国此次谈判确实给了

很大的诚意甚至做出了让步，中国并没有再坚持将取消所

有的现行关税作为达成协议的先决条件。 

▪ 下一步如何？ 

▪ 未来市场将主要关注两方面。第一，关注未来一个月第一

阶段协议书面化的过程是否顺利。理想的情况是协议能在

11 月中 APEC 会议之前达成，并由两国领导人在会议期间

签署。第二，第二阶段谈判将将很快启动。根据特朗普总

统的说法，农产品购买，金融服务开放以及汇率已经完全

在第一阶段协议中被涵盖。而第二阶段将主要涉及知识产

权和科技转移，而焦点将集中在科技转移上。特朗普总统

不排除有可能进入第三阶段谈判。总体来看，双方达成最

终全面协议的时间点依然有较大的不确定因素。 

▪ 有五个热点没有涵盖 

▪ 虽然 10 月 15 日的关税调整已经被推迟，但是目前有五个

热点问题并没有被此次的协议涵盖。第一，第二阶段 12 月

15 日的关税调整是否取消将取决于特朗普总统的决定。第

二，华为问题是个独立的事件，不属于协议的一部分。第

三，近期不断增加中国企业黑名单也将取决于美国政府的

重新评估。第四，汇率操纵的标签将取决于美国财政部评

估。第五，对于现行已征收的关税，美国并没有计划取

消，特朗普总统明确表示他喜欢关税。 

▪ 这次有何不同？ 

▪ 协议的推进是个好消息，但是我们在今年 4 月曾经历过类

似的场景。如何确保昨日不再重现？特朗普总统认为这次

不一样，因为中美双方的谈判团在经历了几轮拉锯后比过

去更了解对方。笔者认为时间因素或许使得这次和以往不

同，随着美国大选的临近，美国或许会改变其极限施压的

策略。双方有望进一步平稳的推进谈判。 

▪ 中国国庆假期首个交易日面临一系列负面新

闻。根据路透社的新闻，美国商务部以在新疆

侵犯人权为名，将包括 8 家商业机构以及 20 个

公安单位加入到黑名单中，其中也包括了中国

▪ 被加入到黑名单的公司在没有美国政府许可下，将无法从

美国供应商处进口原材料，这将严重影响这些公司的操运

作。 

▪ 新的黑名单显示中美科技战的进一步升级。名单除了市场
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上市的视频监控公司海康威视。 熟悉的海康威视和大华股份之外，还包括近期中国人工智

能新贵的科大讯飞、旷视科技以及商谈科技等。 

▪ 中国国务院印发实施更大规模减税降费后调整

中央与地方收入划分改革推进方案。 

▪ 新的方案主要涵盖三个领域。 

▪ 第一，增值税方面，继续保持中央政府与地方政府五五分

的比例。营改增后，增值税已经是中国最大的税基，确保

地方政府五五分享有利于缓解地方政府的资金压力。 

▪ 第二，进一步完善增值税留底退税分担机制。目前留底退

税中央和地方分别分担 50%，新的方案下，由企业所在地

先负担 15%，其余 35%地方政府垫付后，垫付多于应分担

部分由中央财政向企业所在地省级财政调库。可以帮助分

担部分财政支出。 

▪ 第三，部分消费税的征收将由生产环节延后至批发和零售

环节。消费税已经成为第四大税种。之前主要由中央政府

管理和征收，是国税的重要来源之一。重新分配一部分至

地方政府有助于拓宽地方政府的收入渠道。 

▪ 近期财政收入分配改革有利于一石三鸟。第一，通过扩大

地方政府收入渠道，将给与地方政府实施积极财政政策更

多空间。第二，这也有助于减少地方政府对土地财政的依

赖。第三，并帮助缓解地方政府债务压力。 

▪ 有别于惠誉及穆迪，标普维持香港 AA+的主权

评级及稳定的展望不变。 

▪ 标普指出香港强劲的经济及金融市场指标将使香港政府的

信用状况能够抵御当前持续的社会事件带来的影响。不

过，标普表示如果局势持续紧张，引致中国中央政府与香

港政府出现突然转变，将会降低政策可预测性，破坏香港

自治的信心，从而驱使标普下调香港评级。 

▪ 我们相信只要香港作为国际金融中心（拥有独立关税地位

丶独立规管制度及资本自由流动制度）的地位未出现结构

性改变，其稳健的储备将有助抵御外部及内部风险。换言

之，我们认为短期内资金大幅流出香港，甚至对香港市场

的稳定性和联汇制度造成巨大冲击的可能性不大。 

▪ 尽管社会活动在过去周未升级，惟市场对中美

达成部分共识的憧憬及对美联储 10 月减息的预

期，支持恒生指数于上周收涨 1.8%。 

▪ 与此同时，美元兑港元掉期点子由上周一的高位回落，而

美元兑港元现价亦维持在 7.8400-7.8460 区间内波动。以上

指标反映，除非香港作为独立金融中心的地位出现结构性

改变，否则市场未必会对示威活动作出剧烈反应。 

▪ 展望未来，在未有大规模资本流出或大型 IPO 或季节性因

素的影响下，港元流动性料维持相对充裕。尽管如此，在

银行业总结余较少的背景下，市场参与者或继续逢低吸纳

港元流动性，从而为年结丶虚拟银行推出业务丶潜在大型

IPO 及资本外流风险做准备。因此，即使港元拆息回落，
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我们预期未来数月内一个月港元拆息（现为 1.73%）及三

个月港元拆息（现水平为 2.23%）将分别在 1.5%及 2%找到

支持。因此，美元兑港元料维持在 7.84-7.85 的区间内波

动，惟触及 7.85 的机会较低。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 香港：9 月买家印花税、额外印花税及双倍印花

税的总税款按月进一步下跌 24%至 9.78 亿港

元。同月，涉及以上三项税项的房屋成交量连续

第三个月录得跌幅，按月减少 29.4%至 1220

宗，为 2014 年 7 月以来最低。 

▪ 具体而言，涉及买家印花税（针对非本地永久居民的买

家）的房屋成交量按月大跌 55.8%至 107 宗，仅占涉及三

项辣税总成交量的 8.8%。这反映非本地买家并非楼市过热

的主要原因。反而，公营及私人房屋供应短缺才是楼价高

居不下的“罪魁祸首”。另一方面，涉及双倍印花税（对

非首次置业买家征收）的房屋成交量按月下跌 37%至 247

宗，反映房屋调控措施及内外风险因素打压投机需求。 

▪ 由于 2019-2020 财年期间政府印花税及卖地收入势将不如

预期，且政府于 8 月推出逆周期纾困措施，本财年香港政

府很可能自 2003-2004 财年以来首次出现财政赤字。本

周，市场将密切关注 2019 年施政报告的公布。行政长官林

郑月娥曾暗示将推出“大胆”的措施，以提振经济。焦点

将会是当局如何缓和长期房屋供应短缺的问题，以及如何

提振近期倍受示威活动打击的行业(包括零售丶旅游、酒店

丶餐饮及运输)。 

▪ 8 月澳门平均房价连续第二个月录得跌幅，按月

下跌 7.1%至今年 2 月以来最低的 102,220 澳门元

/平方米。同月，新批核的住宅按揭贷款连跌第

七个月，按年跌 44.1%至 41 亿澳门元，而房屋

成交量（按年增加 7.8%）则由 7 月的 898 宗轻

微减少至 894 宗。 

▪ 房屋成交量录得同比增长，可能是因为地产发展商推出优

惠促销新项目及 2018 年底的低基数。不过，数据依然显示

楼市自 2019 年中开始回落。背后的原因主要包括暑假因素

丶股市回调削弱财富效应丶劳动力市场前景的担忧及经济

前景不明朗。除此之外，楼市调控措施亦继续打压投机需

求。8 月份，持有多于一个住宅单位的本地买家占总本地

买家的比例仅达 3.3%。政府鼓励本地首置买家（占 8 月份

总本地买家的比例高达 82.5%）的政策继续为楼市提供支

持。惟其边际效用或逐步消退，因为愈来愈多的首置买家

已经入市。展望未来，以上因素可能继续拖累楼市。截至

年底，我们预期房价（今年首 8 个月增长 1%)将按年下跌

1.5%。 

▪ 就中期而言，房屋供应短缺及借贷成本下降的预期将限制

楼价的回调幅度。就供应而言，今年首 8 个月，房屋落成

量及开工量分别按年减少 89%及 84%至 224 个及 225 个单
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位。此外，超过四成的二手房屋楼龄已超过 30 年，若不重

建，将难满足一般需求。这也是澳门住宅空置率高达 8%的

主要原因。短期内，我们将密切关注新政府如何缓解房屋

供应短缺的问题。就利率而言，随着全球央行进一步放宽

货币政策，我们预期港元利率将逐渐向美元利率靠拢。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周受中美贸易协议希望上升以及美元走弱的影

响，人民币对美元小幅上升。 

▪ 人民币对美元上周成功突破 7.10。但是人民币的表现并未

好过其他货币，人民币指数反倒是小幅回落。总体来看，

我们认为人民币似乎并未完全反应出目前中美贸易谈判的

积极变化，这可能与之前贸易谈判反复的记忆有关。未来

市场将取决于未来一个月协议书面化的进程。如果顺利的

话，人民币有望回到 7 下方。 
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