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摘要 

 
受益于弱于预期的通胀数据，中国债券市场上周表现优异，国债收益率回落。

12 月消费者物价指数和生产者物价指数分别低于市场预期。消费者物价指数

预计 1 月触及 5%左右的高点，然后开始回落。相对于消费者物价指数，我们

认为市场今年更应该关注生产者物价指数。受两个因素影响，生产者物价指数

今年或许会超过市场预期。第一，中国工业去库存可能已经接近尾声。重新囤

积库存可能会对工业品价格带来支撑。第二，近期油价的波动也对生产者物价

指数带来压力。因此，我们对未来利率走势保持谨慎。经济基本面的改善可能

更有利于中国股票市场。 

 

武汉的肺炎上周出现首个死亡案例。武汉的肺炎是否会成为 2020 年开年全球

市场首个黑天鹅事件呢？笔者认为目前的肺炎和 2003 年非典的影响可能还是

有所不同。这里主要有三个原因。第一，相较于非典时期，此次中国政府处理

问题上更为透明。第二，目前也没有出现人与人之间传播的案例。第三，自 1

月 3 日以来，也没有出现新增传染病例，而目前也没有出现医护人员被感染的

案例。不过，鉴于中国即将开启人类历史上最大的人口迁移，市场将继续关注

武汉肺炎的发展。 

 

中国银保监会重申监管机构将继续控制信用银行信贷资金流入房地产市场，支

持中国的房住不炒的政策。从控制金融风险的角度来看，监管机构表示影子银

行资产规模由高点下降了 16 万亿元。 

 

汇率方面，人民币上周在没有明显事件驱动的影响下，对美元和篮子货币走

高。受益于经济出现触底迹象，人民币上周优异的表现也反应了风险情绪的复

苏。我们预计虽然中美贸易谈判将继续主导标题，中国经济基本面在 2020 年

对人民币的影响将会更大。 

 

香港方面，12 月 PMI 反弹至 5 个月高的 42.1。尽管如此，第四季 PMI 平均下

跌至 40.0，为超过 21 年的低位。由于香港社会不稳定持续，香港的商业活动

料继续受到冲击。展望未来，由于本地社会不稳定因素短期内未有平息的迹

象，第四季的营商环境料维持疲弱。简而言之，香港去年第四季 GDP 可能进

一步下行。香港财政司司长陈茂波指以截至 2020 年 3 月底 GDP 为 2000 亿港

元作估算基础，预计财政赤字将不会多于 800 亿港元，即不会超过 GDP 的

3%。由于本地及外部不明朗因素未有完全消退，去年第四季 GDP 进一步下行

的可能性不可排除。不过，截止去年 11 月底财政盈余高达 10250 亿港元，我

们相信香港政府在有需要的情况下具有足够能力进一步推出刺激措施为本地经
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济提供支持。上周，港元上升至 2017 年 3 月以来的高位，因为市场对九毛九

新股上市的反应热烈录得超过 600 倍的超额认购及套利交易回归。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 银保监会上周召开 2020 年工作会议 ▪ 监管机构重申对经济的支持，并同时在增长和控制金融风

险中保持平衡。此外，监管机构将继续控制信用银行信贷

资金流入房地产市场，支持中国的房住不炒的政策。 

▪ 从控制金融风险的角度来看，监管机构表示影子银行资产

规模由高点下降了 16 万亿元。此外，中国也已经处置了 2

万亿不良资产。 

▪ 武汉的肺炎上周出现首个死亡案例。 ▪ 武汉的肺炎是否会成为 2020 年开年全球市场首个黑天鹅事

件呢？这个是笔者上周在新加坡被问及最多的问题之一。

笔者认为目前的肺炎和 2003 年非典的影响可能还是有所不

同。这里主要有三个原因。第一，相较于非典时期，此次

中国政府处理问题上更为透明。第二，目前也没有出现人

与人之间传播的案例。第三，自 1 月 3 日以来，也没有出

现新增传染病例，而目前也没有出现医护人员被感染的案

例。 

▪ 不过，鉴于中国即将开启人类历史上最大的人口移动，市

场将继续关注武汉肺炎的发展。 

▪ 央行副行长潘功胜周末表示人民币在平衡国际

收支和增强宏观经济弹性上更好地扮演了自动

稳定机制。 

▪ 中国监管对人民币双向波动接受度已经很高了。此外，潘

行长也预计更多长期资本将流入中国的资本市场，这也有

利于平衡长期的国际收支。 

▪ 香港财政司司长陈茂波指以截至 2020 年 3 月底

GDP 为 2000 亿港元作估算基础，预计财政赤字

将不会多于 800 亿港元，即不会超过 GDP 的

3%。同时，他提到财政赤字占 GDP 比例为国际

标准可接受的水平。 

▪ 受到中美贸易战风险及持续的本地社会不确定因素影响，

本地经济自去年下半年起进一步放慢。尽管政府自去年 8

月起推出四轮刺激措施，惟这不足以逆转本地经济的下行

走势。由于本地及外部不明朗因素未有完全消退，去年第

四季 GDP 进一步下行的可能性不可排除。不过，截止去年

11 月底财政盈余高达 10250 亿港元，我们相信香港政府在

有需要的情况下具有足够能力进一步推出刺激措施为本地

经济提供支持。 

▪ 上周，港元上升至 2017 年 3 月以来的高位。 ▪ 在年结因素过后，港元流动性紧张的情况一度改善。其

中，一个月及三个月港元拆息于 1 月 9 日分别回落至

2.0825%及 2.3263%。不过，由于市场对九毛九新股上市的

反应热烈，录得超过 600 倍的超额认购，这再度令短端港

元流动性趋紧。其中，一个月港元拆息于 1 月 10 日录得

超过一个月的最大涨幅，抽升 11 个基点至 2.1885%。另一

方面，港元走势整体偏强，这可能因为港元利率高于美元

利率，为投资者进行套利交易提供诱因(即借入成本较低的

港元投资利率回报较高的美元)。 
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▪ 展望未来，随着农历新年假期临近，短端港元流动性或再

度趋紧。不过，当季节性因素过后，一个月及三个月港元

拆息或分别企稳在 2.1%及 2.3%的水平。而美元兑港元的现

价料维持双向波动的走势。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 12 月通胀数据弱于市场预期。消费者物价

指数同比增长 4.5%，弱于市场预期的 4.7%，而

生产者物价指数则同比下滑 0.5%，略弱于预期

的下滑 0.4%。 

▪ 弱于预期的消费者物价指数主要受 12 月猪肉价格回落的影

响。虽然高频数据显示猪肉批发价格 12 月小幅反弹，不过

CPI 篮子中的猪肉价格环比下滑 5.6%。这帮助对冲了 12 月

蔬菜价格 10.6%环比增幅。总体来看，12 月食物价格环比

下滑 0.4%。 

▪ 非食品价格则保持稳定，环比上涨 0.1%。其中不包括食物

和能源的核心消费者物价指数同比增长 1.4%，与 11 月持

平。 

▪ 展望未来，受基数效应和农历新年较去年提早影响，消费

者物价指数预计有望在 1 月触及 5%。不过 1 月可能是

2020 年消费者物价指数的高点。2 月消费者物价指数大概

率大幅度回落，不过 3 月将重新回升。消费者物价指数显

著回落可能要延后至 2020 年下半年。在没有实质证据显示

CPI 将大幅回落之前，我们认为央行的货币政策将继续保

持谨慎。 

▪ 相对于消费者物价指数，我们认为市场今年应该更关注生

产者物价指数。我们预计生产者物价指数将在年初回到正

增长。受两个因素影响，生产者物价指数今年或许会超过

市场预期。第一，中国工业去库存可能已经接近尾声。重

新囤积库存可能会对工业品价格带来支撑。第二，近期油

价的波动也对生产者物价指数带来压力。 

▪ 总体来看，虽然我们同意消费者物价指数已经接近高点，

但是可能目前放松对通胀的警戒还为时过早。因此，短期

内中国进一步大幅放宽货币政策的空间或许并不是很大。 

▪ 中国 12 月外汇储备上升 123 亿美元至 3.1079 万

亿美元。 

▪ 12 月美元指数出现较大回落，估值效应对外汇储备产生支

撑。不过总体来看，2019 年中国国际收支更为均衡。 

▪ 香港 12 月 PMI 反弹至 5 个月高的 42.1。尽管如

此，第四季 PMI 平均下跌至 40.0，为超过 21 年

的低位。由于香港社会不稳定持续，香港的商业

活动料继续受到冲击。 

▪ 展望未来，由于本地社会不稳定因素短期内未有平息的迹

象，第四季的营商环境料维持疲弱。尽管香港政府自去年

8 月起已经推出四轮刺激措施，惟这或难以扭转经济下行

的走势。虽然中美于去年 12 月达成第一阶段贸易协议，惟
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贸易情绪及亚洲电子产业链料需要部分时间修复。因此，

香港的贸易活动在短期内料继续受压。简而言之，香港去

年第四季 GDP 可能进一步下行。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周人民币表现超预期，对美元和篮子货币分别

走高。其中，美元/人民币回落至 6.91 左右，而

人民币指数则突破 92。 

▪ 上周人民币的涨幅背后并没有显著的事件驱动。不过市场

有传闻或许中美第一阶段贸易协议对中国购买美国商品和

服务金额有所放松。本周市场将继续关注第一阶段协议的

细节。 

▪ 受益于经济出现触底迹象，人民币上周优异的表现也反应

了风险情绪的复苏。我们预计虽然中美贸易谈判将继续主

导标题，中国经济基本面在 2020 年对人民币的影响将会更

大。 
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