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摘要 

 
截至 2 月 2 日，中国大陆的武汉新型冠状病毒确诊病例已经达到 17205 人，

而疑似病例人数也达到 21558 人。虽然过去 20 年，全球已经经历了多轮病毒

肆虐，包括非典、中东呼吸症、埃博拉和兹卡病毒等等，但是此轮武汉冠状病

毒传播和毒性的不确定性以及春节期间人员流动性已经彻底打破了人与人之间

的信任，导致多数主要国家暂时切断了与中国的物理直接往来。 

 

作为全球第二大经济体，人员流动的突然停滞，这是冷战后没有先例的。虽然

目前分析武汉冠状病毒对经济的影响可能还为时过早。但是笔者认为有一点比

较明确的是，此轮武汉病毒对中国经济短期内的影响将超过 2003 年二季度非

典时期的影响。回顾 2003 年非典时期，当时对经济的影响主要局限在消费旅

游等服务业领域。而当时非典对出口和工业产出基本没有影响。此次可以预见

的是，2 月工业活动将受到史无前例的冲击。这主要是因为中国多数地区开工

将延后至 2 月 10 号，这也使得多数制造业企业开工将迟于往年。此外，由于

多数工人都是来自异地，回到工厂所在城市还要自动隔离 14 天的，这也意味

着多数企业就算工人回来后也无法及时开工。整个 2 月整条工业产业链或许将

处于停滞。 

 

2 月中国工业产业链面临的压力可能是前所未有的。但是这个冲击是短期的还

是中期将取决于此次病情高峰期何时到来。虽然笔者没有能力预测拐点何时到

来，但是笔者认为投资者可以关注一些关键数据，包括武汉的死亡率变化，各

地的重症病例变化，以及湖北以外的数据变化。尤其是湖北以外的数据有助于

帮助市场判断封城的有效性。笔者在仔细观察了这些数据之后，有四个发现。

第一，就是虽然武汉的死亡率小幅下滑至 5.5%，但是依然处在高位。近期的

学术研究有认为华南海鲜市场可能不是唯一的感染源。武汉市内是否还有其他

感染源，这个可能是未来需要关注的地方。第二，目前湖北省内其他城市的确

诊病例已经超过武汉的确诊病例。由于资源主要集中在武汉，湖北省内其他城

市短期内或许是风险点。第三，从好的地方来看，湖北以外地区新增确诊病例

1 月 31 日开始连续两天增幅放缓。这显示封城作用或许开始体现。第四，湖

北以外的死亡率仅为 0.2%，远低于武汉的死亡率。这说明病毒在连续传播过

程中危害性下滑。 

 

从湖北封省开始，未来一个星期将是 14 天潜伏期到期的时候，这也是最重要

的时刻。如果全国确诊病例开始放缓的话，这也意味着中国各地自我隔离的方

式开始产生效果，那病毒传播高峰将在 2 月中到达，并慢慢消退。如果这样的

话，对中国经济的冲击虽然剧烈，但是短暂的。让我们拭目以待吧。 
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香港方面，2019 年 12 月贸易表现改善，主要是受惠于中美贸易风险降温及低

基数因素。 12 月出口逆转下行的走势，按年增长 3.3%。而同期进口的同比跌

幅则收窄至 1.9%。展望未来，由于中美于 1 月签署第一阶段贸易协议，这或

有助逐步修复贸易及投资的情绪。这加上高基数因素消退，我们认为香港贸易

表现在未来数月或改善。不过，由于武汉肺炎爆发，香港与中国的贸易活动或

显著恶化，这或拖累香港整体贸易活动的表现。香港去年 12 月贷款与垫款总

额按年增长 6.73%。尽管香港贸易表现于去年 12 月改善，贸易总额逆转下行

走势并按年转升 0.5%，惟贸易融资按年下跌 0.7%。展望未来，随着中美贸易

风险降温，有助逐渐修复市场的贸易情绪，贸易融资在 1 月可能出现改善。不

过，在未来数月，我们将继续关注武汉肺炎对香港贸易表现的影响。在香港使

用的贷款（不包括贸易融资）的按年增长加快至 7.7%，因为中美贸易风险及

本地社会不确定性降温有助改善本地的贷款需求。此外，12 月份新批住宅按

揭贷款按年增长 13.21%，亦有助推高整体在香港使用的贷款。总括而言，我

们预期贷款与垫款总额在 2020 年上半年或录得单位数的增长。去年 12 月港元

贷存比率反弹至 90.3%，因为港元存款下跌而港元贷款没有明显变动。展望未

来，我们认为在未来数月港元存款组成的走势将大致维持不变。由于港元利率

于 1 月仍然偏强，这可能为存户持有更多港元定期存款提供诱因。不过，港元

存款的比例料不会出现显着的转变。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国央行周日宣布周一将开展 1.2 万亿元公开

市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足。 

▪ 央行在周一的公开市场操作中下调了 7 天和 14

天逆回购利率 10 个基点。 

▪ 央行罕见提前预告显示对市场情绪的呵护。不过由于本周

有接近 1.18 万亿资金到期。净注入的金额并不大。 

▪ 此次下调逆回购利率显示中国央行在政策上更灵活。虽然

目前还过早能下结论中国货币政策已经转向，但是我们认

为货币政策的侧重已经转向支持经济增长。鉴于此次病毒

爆发对中国经济的短期冲击可能大于非典时期，货币政策

将在疫情战役中扮演更重要的角色。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 香港 2019 年 12 月贸易表现改善，主要是受惠于

中美贸易风险降温及低基数因素。 12 月出口逆

转下行的走势，按年增长 3.3%。而同期进口的

同比跌幅则收窄至 1.9%。 

▪ 按国家分类，出口到中国及台湾的同比增长分别加快至

15.7%及 7.8%，惟往美国的出口维持疲弱，按年下跌

22.5%。进口方面，从台湾及南韩的进口维持稳健，分别连

续第四个月及第二个月录得增长。不过，由中国及美国的

进口则分别按年下跌 4.9%及 21.6%。 

▪ 受惠于对中美贸易风险忧虑降温，亚洲电子产业链出现逐

步复苏的迹象。具体而言，12 月电动机械、仪器和用具及

零件的进口逆转下行的走势，按年增长 11.4%。而该类商

品的出口亦连续第二个月录得增长。 

▪ 展望未来，由于中美于 1 月签署第一阶段贸易协议，这或

有助逐步修复贸易及投资的情绪。这加上高基数因素消

退，我们认为香港贸易表现在未来数月或改善。不过，由

于武汉肺炎爆发，香港与中国的贸易活动或显著恶化，这

或拖累香港整体贸易活动的表现。 

▪ 香港去年 12 月贷款与垫款总额按年增长 

6.73%。 

▪ 尽管香港贸易表现于去年 12 月改善，贸易总额逆转下行走

势并按年转升 0.5%，惟贸易融资按年下跌 0.7%。展望未

来，随着中美贸易风险降温，有助逐渐修复市场的贸易情

绪，贸易融资在 1 月可能出现改善。不过，在未来数月，

我们将继续关注武汉肺炎对香港贸易表现的影响。在香港

使用的贷款（不包括贸易融资）的按年增长加快至 7.7%，

因为中美贸易风险及本地社会不确定性降温有助改善本地

的贷款需求。此外，12 月份新批住宅按揭贷款按年增长

13.21%，亦有助推高整体在香港使用的贷款。在香港境外

使用贷款的按年增长放慢至 5.8%。我们预期在香港境外使

用贷款的增长将维持温和。对武汉肺炎影响中国经济的忧
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虑，市场憧憬中国央行将推出更多宽松措施以缓冲下行风

险。由于市场憧憬在岸的融资成本下降，这或降低中资企

业离岸融资的诱因。总括而言，我们预期贷款与垫款总额

在 2020 年上半年或录得单位数的增长。 

▪ 去年 12 月港元贷存比率反弹至 90.3%，因为港

元存款下跌而港元贷款没有明显变动。 

▪ 12 月，港元存款按年增加 2.5%，主要受惠于同期中美贸易

风险及香港社会不确定性降温。随着市场风险情绪改善，

该月恒生指数较 11 月上升近 7%。具体而言，按港元存款

组成分类，港元活期及储蓄存款占总港元存款的比例进一

步下降至 53.5%，为 2009 年以来最低。而港元定期存款的

比例则上升至 46.5%。港元活期及储蓄存款及定期存款的

总额环比大体变动不大。由于港元利率于 12 月上涨(一个

月港元拆息上升至 2.66%)，存户倾向把活期及储蓄存款转

为定期存款，以获取较高回报。 

▪ 展望未来，我们认为在未来数月港元存款组成的走势将大

致维持不变。由于港元利率于 1 月仍然偏强，这可能为存

户持有更多港元定期存款提供诱因。不过，港元存款的比

例料不会出现显着的转变。 

▪ 香港去年 12 月人民币存款按月减少 0.9%至 6322

亿人民币。 

▪ 人民币存款下跌主要因为中国在岸金融市场于同期表现强

劲，减低了投资者持有离岸人民币资产的诱因。展望未

来，在港人民币存款的增长料维持温和，因为人民币于 1

月的走势偏弱，减低了投资者持有人民币资产的诱因。整

体而言，我们预期香港人民币存款在未来数月将稳企在

6000 亿的上方。 

▪ 上周，美元兑港元的现价曾一度下跌至 7.7640。

港元的走势主要受到两项因素的影响。首先，对

武汉肺炎的忧虑令市场风险情绪恶化。其次，部

分市场参与者于农历新年假期曾到访中国大陆，

返港后需要接受 14 日的隔离，导致港元流动性

趋紧。具体而言，一个月及三个月港元拆息于 1

月 31 日分别上升至 2.2333%及 2.3523%。 

▪ 展望未来，受到对武汉肺炎疫情不明朗忧虑的影响，短期

内短端港元流动性或继续趋紧，而港元拆息的下行空间亦

有限，一个月及三个月港元拆息或分别企稳在 2.2%及 2.3%

的上方。至于美元兑港元现价方面，该货币对子料维持双

向波动的走势，主要受到两项因素的影响。正面因素方

面，港元拆息较强料为港元提供支持。不过，市场对武汉

肺炎疫情不明朗的忧虑料利淡港元的表现。 
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