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摘要 

 
没有经济增长目标不代表没有增长。李克强总理上周在新闻发布会上表示如果

中国能做好六保的话，今年经济有望实现正增长。 

 

此次李克强总理新闻发布会中最主要的信息之一就是中国的刺激政策将会是针

对性和创新性的。流动性固然重要，但是超额流动性可能会导致泡沫，并且产

生套利行为。这也再次验证了中国的刺激方式与西方国家大规模刺激是不同

的。 

 

在政策创新方面，李克强总理表示“不论是筹钱或者说钱从哪里来，用到哪里

去，都要走新路”。从用钱来看，李克强总理表示政府创造了一个新的转移支

付直接打钱给基层，绕过省级政府。 

 

受 5 月 26 日中国重启逆回购力度低于预期导致短端利率大幅上升的影响，上

周中国收益曲线大幅扁平。不过鉴于央行依然有可能在 6 月下调逆回购利率，

我们认为短端利率进一步上升的空间也不是很大。 

 

中国 5 月官方制造业采购经理人指数较 4 月的 50.8 小幅回落至 50.6。5 月数

据最大的亮点是需求的复苏。不过，5 月制造业指数中中等企业和小型企业的

指数分别下滑。其中，中型企业的制造业指数三个月来首次跌破 50。这也引

起了是否更多刺激政策先进入大型企业的疑问。 

 

中美关系恶化成为近期人民币贬值的主要推手。上周人民币中间价设定基本与

市场预期相仿，显示中国方面并未通过中间价来干预人民币。不过同样也没迹

象显示人民币将成为中国反击美国的武器之一。 

 

鉴于上周五特朗普总统关于香港问题的政策并未超出市场预期，我们认为短期

内人民币或许依然将保持在 7.20 下方。 

 

香港方面，作为中美博弈的角斗场，上周全球聚焦香港政治风险。美国总统特

朗普及国务卿的言论暗示香港可能失去《美國－香港政策法》下的特殊待遇。

不过，由于缺乏细节，市场并没有做出太多反应。美元/港元甚至因美元全面

走弱而跌向 7.75 的水平。尽管如此，我们依然需要密切关注美方在香港问题

上采取的具体措施，因为这可能对本地贸易业和金融业（对 2018 年 GDP 贡献

41%的增加值）带来打击，从而为疲弱不堪的经济增添下行压力。 

 

从好的方面来看，港元贷存比率及综合利率下降，以及港元活期和储蓄存款在

港元总存款中占比上升，反映银行体系面临的资金压力逐渐缓和。短期内，由

于港元贷款和存款的增速皆可能较为缓慢，港元贷存比率上升空间料有限。至
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于港元利率，受资金外流担忧、季节性因素及大型 IPO 的影响，港元拆息可能

持续上升。不过，除非政治因素带来实质影响，否则我们认为港元利率重返去

年高位的可能性不大。另外，目前股市的稳健表现以及吸引力较低的定期存款

利率，可能使活期和储蓄存款占总存款的比重继续回升。因此，短期内，银行

业的融资压力料不会显著上升。 

 

澳门方面，第一季 GDP 创有纪录以来最大同比跌幅 48.7%。由于多个地区包括

澳门于 3 月底才开始实施更严厉的限制措施，二季度 GDP 收缩幅度可能更

大。展望下半年，政府可能解除封锁措施，从而支持经济复苏。然而，内外需

求端冲击或拖慢复苏步伐。再加上首季 GDP 逊于预期，我们将 2020 年澳门经

济增速预测由-20%进一步下调至-25%左右。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

1 June 2020  

Treasury Research & Strategy 3 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 2020 两会闭幕。李克强总理在新闻发布会

上表示如果中国可以实现“六保”目标的话，

中国经济今年依然有望正增长。 

▪ 此次李克强总理新闻发布会中最主要的信息之一就是中国

的刺激政策将会是针对性和创新性的。流动性固然重要，

但是超额流动性可能会导致泡沫，并且产生套利行为。这

也再次验证了中国的刺激方式与西方国家大规模刺激是不

同的。 

▪ 在政策创新方面，李克强总理表示“不论是筹钱或者说钱

从哪里来，用到哪里去，都要走新路”。从用钱来看，李

克强总理表示政府创造了一个新的转移支付直接打钱给基

层，绕过省级政府。 

▪ 受 5 月 26 日中国重启逆回购力度低于预期导致

短端利率大幅上升的影响，上周中国收益曲线

大幅扁平。 

▪ 尽管央行上周重启暂停将近两个月的逆回购操作，但是央

行维持利率不变以及境内流动性依然偏紧，显示央行谨慎

的态度。而李克强总理上周在新闻发布会上重申不会大水

漫灌也再次验证了中国和西方刺激模式的不同。 

▪ 不过鉴于央行依然有可能在 6 月下调逆回购利率，我们认

为短端利率进一步上升的空间也不是很大。 

▪ 中国人大通过香港国安法立法决定。 

▪ 美国国务卿表示已向国会宣布香港不再具有独

立于中国内地的高度自治权。随后，美国总统

特朗普称将采取行动取消香港在关税及旅游地

区方面享有的有别于中国内地的特殊待遇，以

及制裁直接或间接涉及削弱香港自治的中港官

员。 

▪ 不过，由于特朗普提出的行动缺乏细节，市场并没有做出

太多反应。美元/港元甚至因美元全面走弱而跌向 7.75 的

水平。尽管如此，我们依然需要密切关注美方在香港问题

上采取的具体措施。如果香港的特殊待遇被撤销，其贸易

业和金融业（对 2018 年 GDP 贡献 41%的增加值）或难免

受到打击。 

▪ 然而，长期而言，我们依然认为香港能够度过这场中美冲

突。首先，在区域化加速的情况下，香港可能继续成为中

国连接亚洲其他地区的主要转口港。第二，在中港外汇储

备雄厚及香港财政储备稳健的支撑下，香港或能够守住联

汇制度，从而巩固海外投资者的信心。第三，由于香港稳

固的经济、金融和监管体系，以及超群的营商便利对于中

国及海外投资者而言依然有可取之处，香港或在中国对外

开放金融市场及人民币国际化过程中扮演重要的角色。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 5 月官方制造业采购经理人指数较 4 月的

50.8 小幅回落至 50.6。 

▪ 5 月数据最大的亮点是需求的复苏。新订单指数从 50.2 回

升至 50.9，新出口订单则从 33.5 回升至 35.3. 

▪ 原材料进口指数大幅反弹，由 4 月的 42.5 上涨至 51.6，主
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要受到商品价格反弹的影响。这也意味着，未来 PPI 下滑

幅度会有所收窄。 

▪ 不过，5 月制造业指数中中等企业和小型企业的指数分别

下滑。其中，中型企业的制造业指数三个月来首次跌破

50，不过大型企业指数则进一步上涨 0.5。这也引起了是否

更多刺激政策先进入大型企业的疑问。 

▪ 香港 4 月总贷款和垫款按年增长 7.2%或按月增

长 0.7%。 

▪ 首先，因为去年同期基数较低，贸易融资按年反弹 0.6%。

其次，在香港境内使用的贷款（不包括贸易融资）同比增

速则放慢至 7.7%（按月收缩 0.2%）。与此同时，新批住宅

按揭贷款按年大跌 19.4%，为去年 2 月以来最大跌幅。由

此可见，纾困措施及港元拆息下降所带动的本地贷款增

长，未能抵消经济及就业前景不明朗对本地整体贷款需求

所带来的打击。 

▪ 展望下半年，中美科技战及全球需求侧的冲击可能拖累贸

易活动及贸易融资。此外，随着财政刺激的效用逐步减

弱，同时需求端的冲击持续，更多中小企可能倒闭。在此

情况下，用于维持经营的应急贷款需求可能随之下降。 

▪ 第三，在香港境外使用的贷款同比增速加快至 7.3%，这背

后的原因可能是美元和港元利率相对较低。尽管如此，由

于中国央行可能推出更多刺激措施，中国内地企业在外贷

款的需求未必能够持续增强。总括而言，我们预期今年总

贷款和垫款将录得单位数的升幅。 

▪ 4 月港元贷存比率下降至去年 5 月以来最低的

88.7%，因为港元存款按月增加 0.5%，而港元贷

款则按月减少 1%。 

▪ 另一方面，金管局为银行体系提供流动性，逐步引导港元

利率下行，伴随着综合利率由 3 月底的 0.95%下降至 4 月

底的 0.9%。此外，随着港元拆息全面下滑，银行下调港元

定存利率，并导致港元定期存款同比减少 0.4%。于此同

时，风险资产反弹，支持港元活期和储蓄存款按月增加

1.3%。因此，港元活期和储蓄存款占港元总存款的比率由

3 月的 54.6%上升至 4 月的 55%。综合以上数据可见，银行

业的融资压力有所缓和。 

▪ 展望未来，由于港元贷款和存款的增速皆可能较为缓慢，

港元贷存比率短期内上升空间料有限。至于港元利率方

面，受资金外流担忧、季节性因素及大型 IPO 的影响，港

元拆息可能有所上升。不过，除非政治因素带来实质影

响，否则我们认为港元利率重返去年高位的可能性不大。

另外，目前股市的稳健表现以及吸引力较低的定期存款利

率，可能使活期和储蓄存款占总存款的比重继续回升。因

此，短期内，银行业的融资压力料不会显著上升。  
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▪ 香港 4 月人民币存款按月转跌 1.5%至 6543 亿人

民币。 

▪ 尽管人民币利率高于美元及港元利率，惟投资情绪改善令

人民币存款的吸引力下降。短期内，随着经济活动逐渐恢

复正常，再加上多国推出大规模财政及货币刺激支持经济

复苏，风险资产或维持稳健表现。这加上中美紧张局势升

级，以及人民币转弱，可能削弱人民币存款的吸引力。因

此，我们预期香港人民币存款的增长空间有限，惟可能维

持在 6000 亿人民币的上方。 

▪ 香港 4 月出口及进口分别按年下跌 3.7%及

6.7%。 

▪ 具体而言，4 月份输往亚洲的整体出口连续第三个月上

升，按年增长 2.7%。其中，输往中国内地丶台湾及日本的

出口分别按年增长 9.4%丶 21.6%及 10.7%。而来自台湾丶

新加坡丶南韩及越南的进口则分别按年上升 29.5%丶 11.8%

丶 15.3%及 77%。按商品分类，“办公室机器和自动资料

处理仪器”及“电动机械、仪器和用具及零件”的出口分

别按年增长 26.2%及 6.2%。而该两类货品的进口亦分别增

长 11.1%及 9.6%。 

▪ 贸易数据表现优于预期，主要原因有三个。第一，中国复

工复产后，进出口商完成积压订单。第二，中美贸易战驱

使厂商转移生产线，这也推升香港与中国以外亚洲国家的

进出口。第三，全球居家检疫，可能刺激了高科技产品的

需求，从而支持亚洲电子产业链的增长。以上利好因素，

抵消了部分欧美封锁措施造成的需求及供应端冲击。 

▪ 不过，由于疫情仍然持续，需求侧的冲击可能加剧，进而

打击全球贸易活动。另一方面，中美冲突演变成科技战，

并威胁香港特殊的贸易地位。这也可能不利香港的贸易

业。因此，尽管去年基数较低，但我们仍预期香港今年进

出口将分别录得单位数跌幅。 

▪ 从好的方面来看，中期而言，若去全球化的趋势加快，亚

洲区域内的需求增长可能推动区内的贸易活动，从而为香

港的贸易业提供支持。 

▪ 受疫情拖累，澳门第一季 GDP 按年收缩 48.7%，

创有纪录以来最大跌幅。 

▪ 受封锁措施及 2 月赌场史无前例地关闭 15 天的影响，第

一季服务出口录得有纪录以来最大同比跌幅 60%。具体而

言，博彩服务出口及其他旅游服务出口分别按年大跌

61.5%及 63.9%。内部方面，尽管公共工程投资按年上升

47.8%，惟固定资产投资仍继续录得显著跌幅，按年下跌

37.2%，因为疫情令私人建筑活动受阻，同时打击商业情

绪。此外，由于疫情爆发阻碍消费相关活动，加上股市大

跌衍生负面财富效应，私人消费亦创有纪录以来最大同比

跌幅 15.2%。 



华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

1 June 2020  

Treasury Research & Strategy 6 

 

▪ 展望第二季，我们预期经济收缩幅度将扩大。由于多个地

区包括澳门于 3 月底才开始实施更严厉的限制措施，4 月

访澳旅客人数及博彩毛收入按年跌逾 95%，均创历史最大

跌幅。因此，我们预期服务出口将进一步下挫，从而抵消

强劲的政府支出，以及本地经济活动恢复正常所带动私人

消费及投资反弹。 

▪ 至于今年下半年，政府可能放宽限制措施，从而帮助旅游

业及博彩业重拾增长动力。不过，对第二波疫情爆发的担

忧、偏强的澳门元，以及全球经济衰退引发的需求侧冲

击，可能拖慢复苏步伐。内部方面，就业前景不明朗可能

继续削弱消费情绪，而结业潮可能削弱固定投资增长的动

能。总括而言，尽管政府推出大规模的纾困措施，但由于

一季度 GDP 逊于预期，我们将 2020 年澳门经济增速预测

由-20%进一步下调至-25%左右。 

▪ 澳门 2-4 月失业率进一步上升至 2011 年底以来

最高的 2.2%。就业不足率亦上升至 2010 年二季

度以来的高位 2.1%。 

▪ 劳动力市场的状况全面恶化。具体而言，博彩及博彩中介

业、批发及零售业，以及酒店和饮食业的就业人数分别按

月减少 1%、4.1%和 4.9%，反映疫情对这些行业带来巨大

冲击。相反，随着本地疫情受控，三月以来建筑活动逐步

恢复正常，支持建筑业就业人数进一步按月增长 4.1%。 

▪ 展望未来，由于旅游限制措施尚未解除，博彩、旅游、酒

店、饮食及零售业可能继续承压，甚至可能导致一些中小

企倒闭，从而引发裁员潮。即使旅游禁令撤销，疲软的商

业前景依然可能驱使企业裁员或停止招聘。因此，我们预

期失业率将进一步升穿 2.5%。这可能对本地经济造成需求

端的冲击。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周美元/人民币上探 7.20，不过未能突破 7.2。 ▪ 中美关系恶化成为近期人民币贬值的主要推手。上周人民

币中间价设定基本与市场预期相仿，显示中国方面并未通

过中间价来干预人民币。不过同样也没迹象显示人民币将

成为中国反击美国的武器之一。 

▪ 鉴于上周五特朗普总统关于香港问题的政策并未超出市场

预期，我们认为短期内人民币或许依然将保持在 7.20 下

方。 
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