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摘要 

 
中国 2 月初记录的制造业采购经理人指数给了市场初看新冠病毒爆发对中国经

济影响的机会。产出大幅下滑至 27.8，远低于 2008 年 35.5 的低点。这显示，

受中国春节休克疗法的影响，新冠病毒对产出的冲击超过了金融危机的冲击。 

 

展望未来，和 2008 年由需求因素导致的冲击不同。此次，可以确定的是 2 月

将成为中国经济活动的低点。随着供给侧限制渐渐取消，3 月制造业采购经理

人指数有望重新回到 40 以上。 

 

不过，复苏的幅度将取决于新冠病毒在中国以及全球发展的趋势。鉴于全球新

冠病毒出现恶化状况，未来新出口订单依然将面临挑战。 

 

说实话，2 月采购经理人数据反倒让我更有的放矢。确实，跌幅很厉害，但是

至少告诉了市场中国的底在哪里。我们认为中国一季度有望避免同比负增长，

尽管环比负增长无法避免。我们预计一季度中国经济增幅有望在 3%上方。 

 

复工角度来看，目前六大发电集团耗煤量自农历新年以来累计达到了潜在量的

70%左右。不过中小企业复工量恢复依然比较慢，只回升到 30%左右的产能。 

 

在 2 月 25 日的国务院常务会议上，李克强总理再次推出一系列措施来支持小

微企业支持就业。包括增加再贷款规模 5000 亿元，用于中小银行对中小微企

业的支持。而政策性银行也将增加 3500 亿元的专项信贷对中小微企业发放

等。 

 

香港方面，受贸易战及本地社会不稳定的拖累，2019 年经济增长显著下滑。

今年伊始，新冠状病毒的爆发，进一步增添经济的下行压力。因此，上周市场

密切关注香港政府公布的 2020-21 财政预算案。尽管 2019-20 财年录得逾 15

年来首次的财政赤字，惟 1.13 万亿港元的雄厚财政储备依然允许香港政府推

出史无前例的扩张性财政刺激政策，以对抗疫情及提振经济。由于财政刺激力

度大于预期，我们暂时维持今年香港 GDP 进一步收缩 0.2%的观点。然而，新

冠状病毒疫情在全球范围内持续扩散所带来的不确定性，意味着今年经济增长

预期仍存在下调的可能。我们将视乎疫情的发展，重新审视今年的经济增长预

测。展望未来，政府预期在 2020-21 财年录得纪录最大的财政赤字 1391 亿港

元（占 GDP 的 4.8%，为 2002-03 年度以来首见）后，将于 2021-22 财年至

2024-25 财年每年录得 74 亿港元至 170 亿港元不等的财政赤字。尽管如此，

标普和惠誉仍维持香港的主权评级不变，因为两家评级机构均相信香港雄厚的

财政储备将能够应付短期的财政赤字。而我们亦相信扩张性财政政策将有助于

缓冲疫情带来的部分影响。因此，现阶段的负面因素料不会对经济造成结构性
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的变化。同样地，财政赤字料只是短暂现象，并不会对香港的财政状况造成结

构性影响。香港政府亦可能按需调整税收制度，以减轻财政压力。澳门方面，

2019 年经济自 2016 年以来首次陷入全年衰退的困境，按年收缩 4.7%。展望

2020 年，政府推出的财政刺激措施，或有助缓和疫情对经济的影响。我们预

期 2020 年 GDP 的同比跌幅可能稍微收窄至 3.5%。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 在 2 月 25 日的国务院常务会议上，李克强总理

再次推出一系列措施来支持小微企业支持就

业。 

▪ 金融方面，鼓励金融机构对流动性遇到困难的中小微企业

提供贷款支持。此外，增加再贷款规模 5000 亿元，用于中

小银行对中小微企业的支持。而政策性银行也将增加 3500

亿元的专项信贷对中小微企业发放。 

▪ 财政方面，将从 3 月 1 日至 5 月底，免去湖北境内小规模

纳税人增值税，其他地区则由 3%降至 1%。同时也鼓励各

地通过减免土地城镇土地使用税等，支持出租方减免个体

工商户租金。 

▪ 两家国际信用评级机构标普和惠誉在香港公布

最新财政预算案后（预计 2020-21 财年将创纪

录最大赤字），维持香港的主权评级不变，分

别为 AA+（稳定展望）和 AA（负面展望）。 

 

▪ 标普和惠誉均认为香港雄厚的财政储备将能够应付短期的

财政赤字，同时标普表示相信香港的财政状况将在未来数

年有所改善。由于未来几年的超宽松财政政策料有助缓冲

近期疫情带来的冲击，我们相信香港经济将逐渐重拾增长

动能。因此，财政赤字料只是短暂现象，并不会对香港的

财政状况造成结构性影响。另外，消息指政府也不排除未

来须调整税收制度以增加收入，从而减轻财政压力。 

▪ 香港 2019-2020 财年录得 378 亿港元的财政赤

字（占 GDP 约 1.3%），为 2003-2004 财年（当

年受沙士疫情爆发影响）以来首次出现财政赤

字。 

▪ 从好的方面来看，截至 2020 年 3 月，香港坐拥 1.13 万亿

港元的雄厚财政储备。因此，政府宣布史无前例的扩张性

财政刺激政策，以对抗疫情及提振经济。政府预期 2020-

2021 财年将录得纪录最大的财政赤字 1391 亿港元（占

GDP 的 4.8%，为 2002-2003 年度以来首见）。最新财政刺

激措施主要包括三个方面。第一，撑企业及保就业，以及

利民纾困。具体而言，政府将推出总值 1200 亿港元的逆周

期纾困措施，其中包括涉及 710 亿港元的现金派发。第

二，提振本地经济及支持经济多元化发展。具体措施包括

支持旅游业丶贸易业丶金融业及科创行业的发展。第三，

建造宜居城市，确保生活环境可持续。政府将采取措施保

护环境丶建设智慧城市丶完善医疗系统及解决房屋问题。 

▪ 由于财政刺激力度大于预期，我们暂时维持今年香港 GDP

进一步收缩 0.2%的观点。然而，新冠状病毒疫情在全球范

围内持续扩散所带来的不确定性，意味着今年经济增长预

期仍存在下调的可能。我们将视乎疫情的发展，重新审视

今年的经济增长预测。至于政府则估计今年 GDP 增长将落

在+0.5%至-1.5%的区间内。 

▪ 展望未来，政府预测 2021-2022 年度至 2024-2025 年度每

年将录得 74 亿港元至 170 亿港元不等的财政赤字。尽管

如此，截至 2025 年 3 月，财政储备仍预计达到 9371 亿港



华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

2 March 2020  

Treasury Research & Strategy 4 

 

元，占 GDP 的 26.5%，相等于政府 15 个月的开支。这反映

政府仍具备充足的财政能力推出扩张性措施，以提振经

济。因此，我们认为现阶段的负面因素将不会对经济造成

结构性的变化。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 2 月官方制造业采购经理人指数大幅下滑

14.3 至 35.7，创下中国 2005 年公布该数据以来

的历史新低。非制造业采购经理人指数下滑 24.5

至 29.6。 

▪ 制造业指数中，产出、新订单和新出口订单分别

下滑至 27.8，29.3 和 28.7。 

▪ 2 月制造业采购经理人指数低于 2008 年雷曼危机之后的最

低值。虽然新出口订单和 2008 年低点相仿，但是产出大幅

下滑至 27.8，远低于 2008 年 35.5 的低点。这显示，受中

国春节休克疗法的影响，新冠病毒对产出的冲击超过了金

融危机的冲击。 

▪ 就业指数的下滑也不令人意外。由于人口流动受到限制，

制造业和非制造业的就业指数分别回落至 31.8 和 37.9。 

▪ 通胀方面，购入价格指数小幅回落至 51.4。1 月中国的生

产者物价指数在连续 6 个月负增长之后，重新回到正增

长。近期病毒的爆发可能会延缓生产者物价指数的复苏。

预计未来几个月生产者物价指数可能会维持在 0%附近。 

▪ 展望未来，和 2008 年由需求因素导致的冲击不同。此次，

可以确定的是 2 月将成为中国经济活动的低点。随着供给

侧限制渐渐取消，3 月制造业采购经理人指数有望重新回

到 40 以上。不过，复苏的幅度将取决于新冠病毒在中国以

及全球发展的趋势。鉴于全球新冠病毒出现恶化状况，未

来新出口订单依然将面临挑战。 

▪ 香港 1 月贷款与垫款总额按年增长 6.4%，增幅

为去年 9 月以来最小。 

▪ 由于 1 月贸易总额按年大跌 19.5%，贸易融资按年收缩

5.1%。在香港境内使用贷款（不包贸易融资）按年上升

7.9%。不过，新批住宅按揭贷款按年下跌 10.9%，跌幅为

2019 年 2 月以来最大，主要因为房价增长的速度放慢。另

一方面，在香港境外使用贷款按年增长 5%，为 2019 年 8

月以来最弱。 

▪ 随着新冠状病毒爆发打击商业及投资情绪，我们认为即使

港元利率有所回落，本地贷款需求仍将在未来数月逐渐转

弱。此外，虽然中美贸易冲突缓和，但疫情持续扩散对全

球紧密连接的供应链造成巨大冲击，从而拖累全球贸易。

因此，贸易融资可能维持疲软。再者，中国当局推出多项

措施以减轻企业境内融资的困难。这可能削弱内地企业的

离岸融资需求。总括而言，我们认为贷款与垫款将维持疲
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软，并于 2020 年全年录得单位数升幅。 

▪ 一月份，港元贷存比率下降至 89.4%，为 2019

年 7 月以来最低的水平，因为港元存款按月增长

1.1%，而港元贷款大致不变。 

▪ 港元存款呈现强劲增幅，可能是因为港元利率相对较高丶

市场风险情绪改善及去年大型 IPO 如阿里巴巴等吸引资金

流入。不过，随着新冠状病毒在全球范围扩散，风险资产

包括港股显著受压。此外，在 IPO 效应及季节性因素消退

后，港元利率逐步回落，令港元资产的吸引力下降。因

此，未来数月港元存款或未能延续强劲的增长。 

▪ 另一方面，投资情绪上升及季节性因素减退，支持港元活

期及储蓄存款按月反弹 2.8%，同时导致港元定期存款按月

下跌 0.9%。因此，港元活期及储蓄存款占港元总存款的比

率由去年 12 月的 53.5%小幅上升至 1 月的 54.5%。由于近

期风险情绪转弱，加上虚拟银行即将推出服务料驱使传统

银行维持港元定期存款利率于较高水平，短期内港元存款

的结构料大致维持不变。另外，虽然近期港元拆息有所回

落，但受制于规模较小的港元资金池，拆息进一步下跌的

空间料有限。换言之，即使市场对美联储即将减息的预期

急速升温，香港银行业短期内或依然面对较激烈的竞争及

较高的融资压力。 

▪ 香港 1 月人民币存款按月下跌 3.1%至 6125 亿元

人民币。 

▪ 金管局发言人称 1 月份人民币存款下跌可能与一些企业在

农历新年假期前的财务调拨有关。另外，一月中左右，新

冠病毒疫情爆发，令人民币急速贬值。这也可能削弱了境

外人民币资产的需求。不过，随着疫情在全球范围内扩

散，市场的焦点由中国转向全世界，助人民币兑美元反

弹。因此，我们认为香港人民币存款未必会进一步大跌，

反而短期内可能在 6000 亿人民币的上方整固。 

▪ 香港 1 月的出口（按年下跌 22.7%）及进口（按

年下跌 16.4%）皆意外地大幅下跌，主要是受今

年与去年农历新年假期时间相异而衍生的基数效

应影响。 

▪ 往亚洲及美国的出口分别按年下跌 21%及 33%。另一方

面，从中国内地及美国的进口分别按年下跌 25.1%及

16.6%。按商品分类而言，电动机械、通讯仪器及办公室机

器的出口分别按年下跌 15.4%丶 24.2%及 24.1%。而通讯仪

器及办公室机器的进口亦分别按年大跌 22.1%及 31%。以

上各项数据叠加，反映除了基数因素外，中美贸易战也持

续拖累香港贸易活动的表现。此外，由于香港经济受到多

项负面因素的冲击，本地需求疲软令进口连续第十四个月

录得负增长。展望未来数月，尽管中美贸易风险降温，我

们担忧香港的贸易活动仍将进一步走弱，因为新冠状病毒

扩散令全球紧密连接的产业链受到严重冲击，从而为全球

经济前景蒙上阴影，并打击全球需求。 
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▪ 澳门去年第四季 GDP 连续第 4 个季度录得跌

幅，按年大跌 8.1%。因此，2019 年经济自 2016

年以来首次陷入全年衰退的困境，按年收缩

4.7%。 

▪ 本地方面，由于大型娱乐项目在过去数年相继落成，去年

第四季投资连续第 7 个季度下跌，按年收缩 14.5%，其中

私人投资连续第 11 个季度下降，按年大跌 25.3% 。消费方

面，尽管劳动力市场维持稳健，惟去年第四季私人消费

（占 2019 年 GDP 的 25.4%）仅按年增长 2.7%，为 2017 年

第三季以来最弱，主要是因为经济前景不明朗加上各项不

确定因素包括中美贸易风险，打击消费情绪。 

▪ 外部方面，去年第四季服务出口（占 GDP 约 80%）连续第

4 个季度下挫，按年跌 7.5%。其中，博彩服务及其他旅游

服务的出口分别按年下跌 9.8%及 7%。这主要是因为中国

经济增长放慢丶新大型娱乐项目缺乏，以及香港社会不稳

定带来负面溢出效应。 

▪ 展望 2020 年，情况出现改善前可能进一步恶化。首先，由

于只有少量大型项目正在动工，加上商业情绪低迷，投资

料维持疲弱。其次，新冠状病毒爆发令当地企业活动及消

费受压。这可能造成裁员的情况，从而进一步削弱本地消

费意欲。再者，新冠状病毒疫情令访客人数大跌，加上赌

场于 2 月暂停营业 15 日，我们预期短期内博彩毛收入

（2019 年按年下跌 3.4%）及旅游业将进一步受压。从好的

方面来看，政府决定提前推行现金分享计划，以及推出一

系列刺激措施。这或对投资及本地消费带来一定支持。总

括而言，我们预期 2020 年 GDP 的同比跌幅可能稍微收窄

至 3.5%。 

▪ 澳门 1 月旅游业未能受惠于农历新年假期，入境

旅客人数连续第三个月录得跌幅，按年减少

16.8%，为 2009 年 5 月以来最弱。占入境旅客总

人数 53.7%的不过夜旅客人数连续第三个月录得

跌幅，按年减少 14.2%。而留宿旅客人数则连跌

第六个月，按年减少 19.6%。值得留意的是，经

港珠澳大桥入境的旅客人数按年显著大跌

38.3%。 

▪ 1 月酒店平均入住率显著下跌 13.5 个百分点至

79.4%，为 2016 年 3 月以来最低。1 月酒店住客

人数按年下跌 11.4%，幅度为 2015 年 3 月以来

最大。 

▪ 2018 年 10 月底港珠澳大桥通车，带动澳门入境旅客人数

大增，并造成高基数，从而导致近月旅游业数据录得显著

跌幅。当然，除了高基数效应之外，香港社会不稳定的负

面溢出效应及新冠状病毒爆发亦导致入境旅客人数大减。

来自中国丶香港丶台湾及南韩的旅客人数分别按年减少

14.9%丶 10.8%丶 19%及 56.6%。另外，疫情令不少长途旅

客却步。其中，来自美国丶澳洲丶加拿大及英国的旅客人

数皆录得超过 20%的同比跌幅。 

▪ 展望未来，新冠状病毒于全球扩散，加上赌场于 2 月史无

前例地暂停营业 15 天，可能为旅游业造成显著冲击。再加

上高基数因素的影响，未来数月入境旅客人数料继续录得

双位数跌幅。因此，旅客人均消费支出（2019 年第四季按

年下跌 4.3%）在连续第 5 个季度录得同比跌幅后料进一步

下跌。另外，疫情爆发令本地居民消费意欲低迷。我们预

计零售销售（2019 年第四季按年增长 4.3%）将在第一季受
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到冲击。不过，政府决定提前推行现金派发计划。这或有

助减轻本地消费及零售业的下行压力。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 人民币上周对美元走高，美元/人民币收盘收在 7

下方。 

▪ 随着中国疫情好转，人民币走势趋稳。上周人民币的小幅

反弹，主要受美元走弱影响。 
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