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摘要 

 
中国 1-2 月出口同比 17.2%的跌幅给了市场机会量化供给侧因素对全球产业链

的冲击。中国与美国、欧盟和日本的进出口分别下滑 20.9%，15.5%和 16.6%。 

 

2019 年新冠病毒对贸易的影响，首阶段主要集中在出口上。进口则好于预

期，这主要受中美贸易谈判好转后企业重新加库存支持。 

 

唯一的亮点是中国与东盟的贸易同比增长 0.5%。而东盟也首次超过欧盟成为

中国最大的贸易伙伴国。 

 

展望未来，鉴于中国产出缓慢复苏，中国出口同比负增长局势可能短期内不会

立刻转变。此外，受新冠病毒全球快速蔓延影响，中国的出口商除了面临供给

侧冲击之外，也同样面临需求侧的挑战。 

 

上周 25 万亿基建项目的标题引起了市场的关注，这也让市场联想到 2008 年 4

万亿时刻。 

 

不过，从各省的细节来看，并没有标题的那么乐观。譬如，虽然广东公布了

5.9 万亿元的项目，但是 2020 年的投资计划只是 7000 亿元，叫 2019 年的

6500 亿元略高，低于 2019 年的实际投资金额。从目前 10 个省份公布的投资

计划来看，2020 年投资计划较 2019 年仅提高了 0.8%。因此目前没有证据中

国将进行类似 2008 年版的大规模刺激。目前中国的积极财政政策焦点依然主

要集中在减缓中小企业负担，确保就业稳定上。 

 

香港方面，市场焦点从史上最大的财政赤字转移至大幅波动的银行间市场。上

周，港元拆息全面大幅下跌约 50 个基点，主要是因为港元需求疲软，以及美

元拆息急速下挫。尽管如此，在香港金管局跟随美联储下调基准利率 50 个基

点后，香港各大银行维持最优贷款利率不变。展望未来，由于市场对美联储在

3 月会议进一步降息的预期高企，短期内美元拆息或进一步下滑，从而继续推

低港元拆息。尽管如此，香港银行短时间内下调最优贷款利率的迫切性并不

高。首先，港元储蓄存款利率已于去年被下调至接近 0%的水平。其次，除非

一个月港元拆息持续地低于 1.1%，否则普遍使用的 H 按利率（一个月港元拆

息加 1.4%）将继续高于其锁息上限 2.5%。再者，如果美联储持续降息，那么

港元拆息未必能够追上跌幅，毕竟当前银行业总结余规模较小，且竞争依然激

烈。其他方面，上周公布的经济数据反映经济状况欠佳。1 月零售销售额连跌

第十二个月，且在疫情拖累下可能于未来几个月内继续录得双位数跌幅。另

外，受疫情冲击，2 月 PMI 跌至纪录新低的 33.1。这强化了我们对香港第一季

经济收缩情况进一步恶化的观点。由于疫情尚未出现受控的迹象，全球经济或
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难免大幅下行。因此，我们将香港今年全年的经济增长预测由-0.2%下调至-

1.2%。澳门方面，由于新冠状病毒爆发迫使赌场史无前例地暂停营业 15 日，

并导致访客人数大跌，2 月博彩业毛收入创纪录最大跌幅，按年下挫 87.8%。

我们预期博彩业毛收入今年将按年下跌 11.5%。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国政治局会议重申支持经济增长，并提到新

基建包括 5G 网络和数据中心等。 

▪ 此外，广东公布了 5.9 万亿的重点项目。 

▪ 上周 25 万亿基建项目的标题引起了市场的关注，这也让市

场联想到 2008 年 4 万亿时刻。 

▪ 不过，从各省的细节来看，并没有标题的那么乐观。譬

如，虽然广东公布了 5.9 万亿元的项目，但是 2020 年的投

资计划只是 7000 亿元，叫 2019 年的 6500 亿元略高，低

于 2019 年的实际投资金额。从目前 10 个省份公布的投资

计划来看，2020 年投资计划较 2019 年仅提高了 0.8%。因

此目前没有证据中国将进行类似 2008 年版的大规模刺激。

目前中国的积极财政政策焦点依然主要集中在减缓中小企

业负担，确保就业稳定上。 

▪ 未来焦点将集中在今年目标财政赤字上。由于中国今年两

会受到疫情影响延后，短期内财政力度尚不明确。 

▪ 美国参议院金融委员会主席上周表示美国应该

可以给中国一些空间实施第一阶段贸易协议。

目前没有迹象中国想要逃避承诺。 

▪ 受疫情影响，中美贸易谈判可能暂时退居一线。不过华为

的问题依然是个焦点。未来将继续关注。 

▪ 3 月 4 日，香港金管局跟随美联储下调基准利

率 50 个基点。同时，香港各大银行维持最优贷

款利率不变。 

▪ 上周，港元拆息显著下跌。其中，一个月港元

拆息由 2 月 28 日的 1.65%下跌至 3 月 6 日的

1.19%。 

▪ 港元拆息急速下跌的原因主要有三个。第一，在未有大型

IPO 及投资情绪低迷的情况下，市场参与者囤积港元资金

的意欲较低。第二，据悉香港政府向银行体系注入短期流

动性，以引导借贷成本下降。第三，随着美联储意外地进

行紧急减息 50 个基点，加上市场对美联储进一步减息的预

期高涨，美元拆息显著下挫，从而推低港元拆息。 

▪ 参考历史，美联储通常在进行紧急减息后的会议上再度下

调利率。因此，目前市场对美联储 3 月 18-19 日会议上进

一步减息的预期高涨。若情况如此，短期内美元拆息将继

续下滑，从而进一步推低港元拆息。换言之，接下来的季

节因素可能不会对港元流动性造成影响。即使短期内一个

月和三个月港元拆息分别下试 1%和 1.2%也不足为奇。 

▪ 尽管如此，香港银行短时间内下调最优贷款利率的迫切性

并不高。首先，港元储蓄存款利率已于去年被下调至接近

0%的水平。其次，除非一个月港元拆息持续地低于 1.1%，

否则普遍使用的 H 按利率（一个月港元拆息加 1.4%）将继

续高于其锁息上限 2.5%。再者，如果美联储持续降息，那

么港元拆息未必能够追上跌幅，毕竟当前银行业总结余规

模较小，且竞争依然激烈。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 1-2 月出口累计同比下滑 17.2%，而进口则

同比下滑 4%。进出口同比下滑 11%。 

▪ 受弱于预期的出口影响，中国 1-2 月出现 71 亿

美元的贸易逆差。 

▪ 2019 年新冠病毒对贸易的影响，首阶段主要集中在出口

上。进口则好于预期，这主要受中美贸易谈判好转后企业

重新加库存支持。 

▪ 以美元计价的原油和铁矿石同比依然保持了增幅。此外，

虽然供给受到疫情冲击，但是中国集成电路的进口依然保

持强劲。 

▪ 1-2 月出口的大跌主要受供给侧因素影响。中国与美国、

欧盟和日本的进出口分别下滑 20.9%，15.5%和 16.6%。唯

一的亮点是中国与东盟的贸易同比增长 0.5%。而东盟也首

次超过欧盟成为中国最大的贸易伙伴国。 

▪ 展望未来，鉴于中国产出缓慢复苏，中国出口同比负增长

局势可能短期内不会立刻转变。此外，受新冠病毒全球快

速蔓延影响，中国的出口商除了面临供给侧冲击之外，也

同样面临需求侧的挑战。 

▪ 香港 1 月零售销售额连跌一年，按年大跌

21.4%，背后原因主要有三个。 

▪ 第一，本地社会不稳定令旅游业受到显著的冲击，1 月访

港旅客人数连续第七个月录得跌幅，按年减少 52.7%。这

导致针对旅客的商品零售销售额急速下跌。具体而言，珠

宝首饰、钟表及名贵礼物（按年下跌 41.6%）、百货公司

商品（按年下跌 27%）、衣物、鞋类及有关制品（按年下

跌 27.5%），以及药物及化妆品（按年下跌 32.3%）的零售

销售额皆出现显著跌幅。第二，由于经济前景不明朗，对

裁员的忧虑升温令本地家庭消费意欲下降。因此，食品、

酒类饮品及烟草（按年下跌 6.8%）及耐用消费品（按年下

跌 20.6%）的零售销售额皆下挫。第三，今年与去年农历

新年假期时间不同衍生高基数因素。 

▪ 值得留意的是，受社会动荡的影响，本地家庭外出意欲减

少，这变相提振了超市商品的零售销售额（按年增长

10.2%）。2 月也可能出现类似的现象，因为新冠状病毒爆

发，驱使市民前往超市抢购食物及日用品。尽管如此，我

们认为超市商品的销售额增加将无法抵消其他商品销售额

的大幅下挫。受疫情影响，香港旅游业接近停滞，同时裁

员潮的出现以及居民避免外出的倾向，打击了消费相关活

动。因此，我们预期零售销售额将在未来数月内继续录得

双位数的同比跌幅，并于 2020 年全年下跌约 7%。在此情

况下，零售店铺价格（去年 12 月按年减少 13.8%）及租金

（去年 12 月按年下降 4.9%）可能进一步下滑。从好的方
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面来看，政府最早可能于 7 月向市民发放现金的计划，或

有助稍微提振本地的消费情绪。 

▪ 香港房屋成交量按年下跌 39.2%至 2762 宗，为

2018 年 12 月以来最低水平。房屋价格的增长由

去年 12 月的 5.4%放慢至 1 月的 4.8%。 1 月新批

住宅按揭贷款亦按年下跌 10.9%。 

▪ 去年底以来，由于本地社会动荡叠加中美贸易战对香港经

济造成较大冲击，楼市开始回吐去年 10 月底政府放宽首置

按揭保险措施带来的短暂增长。随后，新冠状病毒爆发，

导致劳动力市场和经济前景恶化，并打击投资情绪，从而

进一步遏抑房屋需求。 

▪ 在 2020-21 年度财政预算案中，政府继续致力解决长久的

房屋问题。一方面，政府按揭公司将推出定息按揭的先导

计划，旨在减轻供楼人士面临的利率风险，且将豁免压力

测试。不过，目前买家普遍申请的 H 按之锁息上限，已能

够有效帮助对冲利率风险。另外，在全球货币宽松及经济

前景不明朗的大环境下，相比起利率上升，潜在买家或更

担忧工作稳定问题。另一方面，政府计划在中长期增加超

过 21 万个房屋单位供应，预计 2019-20 至 2023-24 年度建

屋量约为 100,400 个单位包括出租公屋/绿置居共 74,400 个

单位，及资助出售房屋共 26,000 个单位，同时预计未来五

年每年平均落成量将增加约 25%至 19,600 个单位私楼供

应。然而，政府能否达成供应目标成疑，因为 2019 年私楼

落成量只有 13,600 个单位，远低于预期。换言之，以上措

施或未能逆转楼市短期的下行走势。 

▪ 不过，即便如此，在楼市长期供需不平衡以及借贷成本下

行的预期下，短期内楼市的调整幅度仍可能较 2003 年轻

微。总括而言，我们预期今年楼价最多跌 5%。 

▪ 2 月香港 PMI 由 1 月的 46.8 大幅下跌至纪录新

低的 33.1，与同月中国的 PMI 走势相同，主要

是因为疫情爆发对全球贸易及企业活动带来显著

冲击。 

▪ 随着中国企业逐步复工，加上中国内地及香港政府近期推

出一系列刺激措施，相信香港 PMI 将会在 3 月出现反弹。

不过，新冠状病毒于全球扩散，对全球紧密相连的供应链

以及全球需求造成重大打击。在此情况下，企业活动短期

出现强劲反弹的可能性较低。另一方面，PMI 创纪录新低

强化了我们对香港第一季经济收缩情况进一步恶化的观

点。由于疫情尚未出现受控的迹象，全球经济或难免大幅

下行。因此，我们将香港今年全年的经济增长预测由-0.2%

下调至-1.2%。 

▪ 澳门 2 月博彩业毛收入创纪录最大跌幅，按年下

挫 87.8%，主要是因为新冠状病毒爆发迫使赌场

史无前例地暂停营业 15 日，并导致访客人数大

跌。 

▪ 另外，值得留意的是，博彩业毛收入已经连跌第五个月。

去年第四季贵宾厅收入（占博彩业毛收入的 44.8%）连续

第 4 个季度下挫，按年收缩 23.1%。同期中场收入的增速

放慢至 2017 年第 3 季以来最弱，按年仅增长 9.4%。这反

映澳门博彩业自去年以来已逐渐失去增长动力，主要是受
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到中国经济增速放慢、政策风险萦绕、澳门元相对较强及

香港社会动荡负面溢出效应的影响。因此，即使疫情受

控，博彩业毛收入显著反弹的可能性也不大。这背后原因

主要有两个。第一，由于中国经济前景不明朗及政策风险

持续发酵，贵宾厅业务或难重拾增长动力。第二，由于短

期内缺乏新大型娱乐项目落成，在澳门元较强及澳门留宿

成本高企的情况下，基建改善对旅游业带来的支持料逐渐

减弱。这意味着去年中场收入的强劲增长或难以持续。总

括而言，若疫情在短期内受控，我们预期博彩业毛收入今

年将按年下跌 11.5%。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 受弱势美元影响，人民币上周延续对美元的升

幅。 

▪ 美元/人民币短期内可能会测试 6.9。不过鉴于中国的出口

前景依然不明确。人民币大幅升值的空间可能并不大。人

民币涨幅过大不利于中国的出口。 
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limitation, MiFID II, as implemented in any jurisdiction). 
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