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摘要： 

市场对中美贸易谈判的新闻依然保持敏感。近期的信息显示中美贸易战未来发展可能分为两个阶段。短期而言，由于中

国的妥协以及美国特朗普政府面临的内部束缚上升，双方有望在 3 月之前达成一个大框架，旨在推迟关税的进一步上

调。但是从中期来看，未来贸易战升级成科技战的风险依然存在。 

 

12 月贸易数据反映中国产业链已开始受到贸易战的影响。随着中国出口商提前兑现订单以逃避高关税的行为进入尾

声，未来几个月出口的增长前景不太明朗。不过，中国监管机构已加大政策支持力度。上周除了降准之外，央行还通过

公开市场操作，为市场注入多于预期的流动性。另外，上周发改委、财政部及央行在联合新闻发布会上，表示将通过投

资、宽松货币政策及积极的财政政策，为经济提供支持。 

 

人民币方面，我们依然认为目前基本面无法支持人民币可持续地反弹。央行为市场注入的流动性多于预期，也限制了人

民币对一篮子货币的上涨空间。短期而言，人民币可能继续受到美元因素的影响。若近期中国经济数据持续逊于预期，

人民币或进一步承压。 

 

香港方面，在没有短暂因素影响资金面的情况下，短端港元流动性保持充裕。因此，套利交易叠加温和的股市资金外

流，以及大范围反弹的美元，带动美元/港元进一步上升至 7.8455，创去年 9 月以来最高水平。展望未来，我们预计港

元流动性将在月底及农历新年左右稍微抽紧。然而，月结叠加农历新年对流动性的影响也比不上年结效应。因此，即使

港元流动性抽紧，港元拆息和港元汇价也应该不会反弹至去年 12 月的高位。至于农历新年之后，港元流动性则将逐渐

回归市场，从而再度推低港元拆息和港元汇价。另一方面，温和的股市资金外流可能持续打压港元。具体而言，年初至

今，深港通和沪港通下南向资金净流出 35.6 亿港元，北向资金则净流入 341.3 亿人民币。这可能是因为市场对贸易战

影响中国高科技企业（多数在香港上市）的担忧升温，同时憧憬中国推出更多刺激政策将利好 A 股。整体而言，我们认

为农历新年过后，美元/港元大概率触及 7.8500，从而驱使金管局接盘。届时，总结余可能从目前的 764 亿港元跌向

500 亿港元。澳门方面，政府预期今年博彩毛收入大致维持不变。我们预期 2019 年博彩毛收入将按年增长 2%-5%。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中美贸易方面，尽管美国官方否认了媒体关于美

国财长努钦提议取消部分对华关税的报道，不过

上周关于中美贸易谈判消息面普遍正面。 

 特朗普的首席经济顾问 Kudlow 也表示中美谈判

进展顺利。此外，也有报告显示中方提出了一个

六年计划旨在将对美国的顺差大幅缩减至零。 

 不过来自中国科技巨头华为方面的负面新闻还是

不断，媒体报道美国方面对华为展开了刑事调

查。 

 市场对中美贸易谈判的新闻依然保持敏感。近期的信息显示

中美贸易战未来发展可能分为两个阶段。短期而言，由于中

国的妥协以及美国特朗普政府面临的内部束缚上升，双方有

望在 3 月之前达成一个大框架旨在推迟关税的进一步上调。

但是从中期来看，不确定因素依然较大，中美贸易战的基本

诱因并未被完全解决，中美的互不信任以及美方对中国科技

崛起的担忧都意味着未来贸易战升级成科技战的风险依然存

在。 

 中国发改委、财政部以及央行上周联合召开了新

闻发布会与公众沟通下一阶段的政策导向。 

 发改委表示将为 2019 年开一个好头，这也意味着一季度投

资、货币政策以及财政政策将进一步加码。 

 投资方面，发改委将加快项目投放。财政方面，1 月以来财

政部已经陆陆续续推出了一系列普惠政策来减少小微企业的
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税负负担。此外，财政也将通过增值税改革深化、落实个人

所得税抵扣以及研究减少社保贡献为企业和个人减负。 

 在问答环节，央行暗示目前不担忧宽松政策对人民币的影

响。这显示人民币暂时不是政策的制约。此外对于降息的问

题，央行表示目前的措施政策渐渐发生作用，并将后续继续

做动态测评。这略微提高了市场对降息的预期，但是我们认

为央行现在并不急着考虑降息这个工具，而降准和 TMLF 的

组合应该还是目前的最优政策工具。 

 央行上周通过公开市场操作为市场注入了 1.27 万

亿流动性。除去 MLF 到期和逆回购到期，净投放

达到 7700 亿。 

 在经济下行压力加大的大环境下。央行在节前保持流动性稳

定的态度更为明确。 

 中国下调了 2017 年 GDP 总量 6367 亿元至 82 万

亿。因此，2017 年 GDP 增幅由原先的 6.9%被调

整至 6.8%。 

 这个调整属于正常修正范畴，不过间接有助于为 2018 年增长

提供支持。 

 在没有短暂因素影响资金面的情况下，短端港元

流动性保持充裕。因此，套利交易叠加温和的股

市资金外流，以及大范围反弹的美元，带动美元

/港元进一步上升至 7.8455，创去年 9 月以来最

高水平。 

 展望未来，我们预计港元流动性将在月底及农历新年左右稍

微抽紧。然而，月结叠加农历新年对流动性的影响也比不上

年结效应。因此，即使港元流动性抽紧，港元拆息和港元汇

价也应该不会反弹至去年 12 月的高位。至于农历新年之后，

港元流动性则将逐渐回归市场，从而再度推低港元拆息和港

元汇价。 

 另一方面，温和的股市资金外流可能持续打压港元。具体而

言，年初至今，深港通和沪港通下南向资金净流出 35.6 亿港

元，北向资金则净流入 341.3 亿人民币。这可能是因为市场

对贸易战影响中国高科技企业（多数在香港上市）的担忧升

温，同时憧憬中国推出更多刺激政策将利好 A 股。 

 整体而言，我们认为农历新年过后，美元/港元大概率触及

7.8500，从而驱使金管局接盘。届时，总结余可能从目前的

764 亿港元跌向 500 亿港元。 

 澳门政府预期今年博彩毛收入大致维持不变，并

表示如果博彩毛收入能够录得小幅同比增长，已

经很不错。此外，政府称将密切关注外部风险对

经济的影响，并就赌牌续期进行研究。 

 我们预期 2019 年博彩毛收入将按年增长 2%-5%。基建设施改

善或有助支持赌场的中场业务。中美贸易风险降温，加上美

联储释放鸽派讯号，也可能减轻市场对亚洲经济前景的忧

虑，从而为澳门经济带来支撑。因此，我们依然预期年内博

彩毛收入将录得正增长。不过，由于中美贸易风险尚未完全

消退、全球流动性仍持续收紧，以及中国经济下行迹象日益

突显，澳门贵宾厅业务或失去增长动能，而中场业务的增长

亦可能有限。再加上高基数因素的影响，我们预计博彩毛收

入增速将不及去年的 14%。 

 展望未来，现有的六个赌牌能否于 2020-2022 年期间顺利获

得续期值得关注。这或为博彩业的长期发展增添不确定性。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 12 月贸易数据弱于预期。出口同比下滑

4.4%，进口同比下滑 7.6%。 

 受弱于预期的进口影响，中国 12 月贸易顺差重

新反弹至 570.5 亿美元，创下 2016 年 1 月的高

点。 

 出口增长回落主要受发达国家需求回落影响。中国对美国、

欧盟和日本的出口分别同比下滑 3.5%，0.3%和 1%。尤其是

对美国出口由 11 月的增长 9.8%大幅回落至下跌 3.5%。这也

显示中国提前出口已经进入尾声，这可能会成为未来几个月

出口放缓的主要因素。中国对东盟的出口继续维持在正值，

12 月同比增长 4.3%%，但增幅也由之前两位数下滑。 

 进口方面，中国对大宗商品的进口依然保持强劲。其中原油

和铁矿石的进口依然同比增长 42.7%和 20.2%。不过电子元件

的进口同比大幅回落 15.2%，是 2014 年 4 月以来的最大回

落，这也显示中国的产业链或许已经受到贸易战的影响。 

 中国 12 月信用货币数据超市场预期。其中新增

人民币贷款增长 1.0837万亿。社会融资总量也增

长 1.59 万亿。中国广义货币供给 M2 由 11 月的

8%反弹至 8.1%。 

 监管 12 月信贷数据超预期，但是从分类来看，中长期贷款增

长放缓显示需求依然疲弱。12 月数据主要受到表内外票据增

长的支持。如果不考虑票据的话，12 月信贷数据并不如表面

看起来的好。 

 至于 M2 增速反弹则主要源于存款的上升。 

 中国 12 月银行结售汇逆差达 71 亿美元。银行代

客远期结售汇则由逆差转为顺差。  

 尽管中国银行代客结售汇持续录得逆差，但跨境资金流动情

况有所改善，且未来几个月可能因人民币的升值而进一步改

善。银行代客远期结售汇顺差则反映中国行政手段见成效。  

 2018 年全年，香港的买家印花税、双倍印花税

及卖家印花税共录得 367.3 亿港元，按年增幅达

到 20%。 

 去年首 7 个月楼价显著上升，直至 8 月开始回落。截至 2018

年 11 月，楼市仍较 2017 年 12 月上升 3.9%。因此，三项楼

市辣税税项在楼市回调的情况下依然录得强劲升幅。然而，

由于 2018 年房屋成交量按年减少 7%，涉及该三类税项的房

屋交易量则按年下跌 3.9%至 37278 宗。另外，受楼市回落的

影响，政府的土地出售收入很可能于 2018/19 财年录得双位

数的同比跌幅。 

 展望未来，我们预期今年整体房价将下跌 10%，而小型单位

的房价更可能下挫 15%。在此情况下，政府获得的与地产市

场相关的税收可能有所减少。 

 根据香港海运港口局数据显示，香港去年港口货

柜吞吐量按年下跌 5.4%至两年新低的 1,964 万个

标准箱，全球排名由 2017 年的第五位下跌至第

七位。 

 相比之下，新加坡港口、宁波港口及深圳港口货柜吞吐量分

别按年上升 8.9%、3.2%及 2.09%至 3,631 万个标准箱、2,600

万个标准箱及 2,573 万个标准箱。另外，市场也估计去年上

海、釜山及广州港口的货柜吞吐量录得正增长。世界最大的

六个港口之货柜吞吐量持续增长，意味着中美贸易战并非导

致香港港口吞吐量下跌的主要原因。反而，成本过高令香港

港口竞争力不断下降。展望 2019 年，除成本高企之外，外部
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需求转弱及中美贸易风险未消退，或持续阻碍香港港口货柜

吞吐量获得增长。 

 尽管如此，我们依然相信香港港口对本地经济而言相对重

要。虽然贸易及物流业的增加值占本地生产总值的百分比由

2013 年的 23.9%逐步下跌至 2017 年的 21.5%，但仍高于其他

三大支柱产业（包括金融服务、旅游，以及专业服务及其他

工商业支援服务）。有鉴于此，政府或有必要改善基建设施

及降低成本，从而提高香港港口的竞争力。 

 香港 2018 年第四季失业率维持在逾二十年低位

2.8%。 

 具体而言，贸易业、零售业和金融业（三大主要行业）皆保

持不变，分别达 2.2%、3.6%和 1.9%。数据反映劳动力市场保

持稳健。然而，我们预期劳动力市场可能在未来数月内转

弱。首先，由于贸易战对贸易业的冲击逐渐显然，该行业的

就业状况也可能转差。其次，贸易战和中国经济增速放缓引

起的不确定性，或打击香港零售业和金融业，从而削弱招聘

需求。整体而言，我们预计短期内失业率将上升至 2.9%。 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周回吐部分涨幅。由于美元全面走强，

今早美元/人民币重返 6.8 上方。不过，人民币指

数徘徊于 94 左右，反映人民币转弱背后的主要

原因是美元走强。  

 我们依然认为目前基本面不支持人民币持续反弹。央行为市

场注入的流动性多于预期，也限制了人民币对一篮子货币的

上涨空间。短期而言，人民币可能继续受到美元因素的影

响。若近期中国经济数据持续逊于预期，人民币或进一步承

压。  
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