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摘要 

 
北京新发地批发市场疫情爆发成为这几天市场的焦点。目前整个疫情还在快速

发展。我们看到北京的反应还是非常果断和坚决的。但是市场的情绪还是非常

紧张的。这主要有四个原因。第一，这是 2 月以来中国国内最大的群体感染事

件。第二，这次发生在北京，北京可以说是全世界防疫工作最严格的城市之

一。第三，又是海鲜，又是批发市场，市场有点昨日重现的感觉。海鲜市场封

闭和潮湿的环境成为新冠病毒滋生传播的温床。第四，从最早出现症状的病例

来看，新冠病毒在市场至少已经传染了 1-2 周。鉴于市场的人员流动量很大，

这意味着确诊病例可能会进一步增加。 

 

周末中国疾控中心专家表示初步基因测序结果显示北京新爆发的新冠病毒并非

北京常见的一株。这也意味着此次在北京流行的病毒可能是输入病毒。当然由

于目前病毒溯源还在开展过程中，此次的输入病毒到底是由人带入的还是通过

其他渠道，譬如食物，这可能好有待更多研究。 

 

总体来说，鉴于目前普通市民对新冠病毒的意识大幅增强，我们认为北京失控

的可能性并不大。 

 

当然这次北京的疫情从心理上的冲击依然很大。对市场的影响至少有三个方

面。第一，无论城市的防控做的如何，在多数人没有被新冠感染的大环境下，

第二波感染的风险是真实的。第二，科学研究显示鱼是不会被新冠病毒感染

的，因此也不可能成为新冠病毒的宿主。但是如果这次新冠病毒真的是通过冷

冻食物输入的话，那这可能要再次刷新我们的三观了。而如何防止跨境食物产

业链成为新冠病毒传染源将成为未来政府新的课题。第三，此次北京的爆发时

间点也是非常糟糕，正巧上周市场因为担心新冠二次爆发而遭到抛售。 

 

上周中国央行通过两步走增强与金融市场的沟通。对于中国央行货币政策态度

和方向的揣测一直是近期货币和利率市场波动的核心因素。在上周一成功预告

MLF 集中续作之后，央行再次调整公开市场时间有助于抑制不必要的波动性。 

 

数据方面，5 月消费者物价指数大幅放缓。展望未来，我们预计三季度中国消

费者物价指数放缓至 1%区间。而进入四季度消费者物价指数很有可能进入负

值。5 月信贷数据保持强劲，社融存量增幅与 M2 的同比增幅差有所扩大，主

要受到财政存款大幅上升的影响。而财政存款大幅增长主要受到地方政府专项

债大量发行的支持。由于财政存款与 M2 的负相关，财政存款的大幅上升成为

M2 增幅未能加速的主要原因。 
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近期中美关系没有进一步恶化，人民币暂时小幅盘整。本周初美国国务卿彭培

奥将与中国官员在夏威夷会晤。这出乎了很多人的意料。此次会晤会否成为破

冰之旅将成为双方关注的主要焦点。 

 

香港方面，上周，美元兑港元的现价多次触及强方兑换保证水平。金管局进一

步卖出 191 亿港元以捍卫联汇制度。因此，银行业总结余增加至 1236 亿港

元，为 2018 年以来最高。港元拆息曲线下移，其中一个月港元拆息下跌至

2017 年以来最低的 0.55%。展望未来，短期因素包括半年结、派息潮及频密

的新股集资活动，将支持港元继续贴近强方兑换保证水平。不过，由于美元反

弹及套息交易的吸引力下降（港美息差收窄），即使港汇再度触及 7.75，我

们预期金管局干预规模将渐趋温和。由于银行总结余未来的增长步伐可能较为

缓慢，再加上上述短暂因素的影响，我们预期港元拆息的下行空间或有限。惟

一旦短期因素消退，港元拆息可能进一步下行，而美元兑港元的现价也可能随

之回升。另一方面，尽管金融市场对美国财长正在研究就香港国家安全法做出

各种回应的新闻没有太多反应，但我们仍对潜在的政治风险保持谨慎，因为这

可能增添金融市场的波动性。 

 

其他方面，政府进一步为陷入困境的航空业提供支持。不过，短期内，航空业

或难回到疫情前的状况，因为疫情的不确定性可能使环球旅游限制令维持一段

时间。疫情过后，需求端的冲击也可能持续一段时间，从而打击出游意欲。另

外，旅游及运输业或需提高卫生标准，以防范疫情再度爆发，结果将难免推升

营运成本。另一方面，政府即将派发一万港元现金，此举或对私人消费提供一

定支持。不过，对于受疫情冲击沉重的低收入居民（处于失业或停薪留职的状

态）而言，他们可能宁愿把这笔前存起来，而非用以消费。因此，我们认为未

来本地消费只会出现较温和的反弹。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 北京新发地批发市场疫情爆发。 ▪ 目前整个疫情还在快速发展。我们看到北京的反应还是非

常果断和坚决的。但是市场的情绪还是非常紧张的。这主

要有四个原因。第一，这是 2 月以来中国国内最大的群体

感染事件。第二，这次发生在北京，北京可以说是全世界

防疫工作最严格的城市之一。第三，又是海鲜，又是批发

市场，市场有点昨日重现的感觉。海鲜市场封闭和潮湿的

环境成为新冠病毒滋生传播的温床。第四，从最早出现症

状的病例来看，新冠病毒在市场至少已经传染了 1-2 周。

鉴于市场的人员流动量很大，这意味着确诊病例可能会进

一步增加。 

▪ 周末中国疾控中心专家表示初步基因测序结果显示北京新

爆发的新冠病毒并非北京常见的一株。这也意味着此次在

北京流行的病毒可能是输入病毒。当然由于目前病毒溯源

还在开展过程中，此次的输入病毒到底是由人带入的还是

通过其他渠道，譬如食物，这可能好有待更多研究。 

▪ 总体来说，鉴于目前普通市民对新冠病毒的意识大幅增

强，我们认为北京失控的可能性并不大。 

▪ 当然这次北京的疫情从心理上的冲击依然很大。对市场的

影响至少有三个方面。第一，无论城市的防控做的如何，

在多数人没有被新冠感染的大环境下，第二波感染的风险

是真实的。第二，科学研究显示鱼是不会被新冠病毒感染

的，因此也不可能成为新冠病毒的宿主。但是如果这次新

冠病毒真的是通过冷冻食物输入的话，那这可能要再次刷

新我们的三观了。而如何防止跨境食物产业链成为新冠病

毒传染源将成为未来政府新的课题。第三，此次北京的爆

发时间点也是非常糟糕，正巧上周市场因为担心新冠二次

爆发而遭到抛售。 

▪ 上周中国央行通过两步走增强与金融市场的沟

通。上周一，央行在 MLF 到期的时候预告了将

MLF 集中到 6 月 15 日一起做。此外，央行也将

每日公开市场操作的询价时间提早到 9 点到 9

点 20 分。 

▪ 对于中国央行货币政策态度和方向的揣测一直是近期货币

和利率市场波动的核心因素。 

▪ 在上周一成功预告 MLF 集中续作之后，央行再次调整公开

市场时间有助于抑制不必要的波动性。上周中国债券价格

的反弹除了有避险情绪的因素之外，也有央行加强与市场

沟通的利好支持。 

▪ 上周，美元兑港元的现价多次触及强方兑换保

证水平。金管局进一步卖出 191 亿港元以捍卫

联汇制度。因此，银行业总结余增加至 1236 亿

▪ 展望未来，短期因素包括季节性因素（如半年结及派息

潮）及频密的新股集资活动（直至月底，四间医疗相关公

司及另外四间公司将申请上市)，将支持港元继续贴近强方
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港元，为 2018 年以来最高。港元拆息曲线下

移，其中一个月港元拆息下跌至 2017 年以来最

低的 0.55%。 

兑换保证水平。 

▪ 不过，即使港汇再度触及 7.75，我们预期金管局的干预规

模将渐趋温和。原因主要有两个。第一，美联储对经济前

景的鸽派展望，以及市场对疫情二次爆发的担忧，推动避

险需求上升，继而支持美元大幅反弹。第二，随着金管局

干预推升银行间流动性，港美息差收窄，从而削弱套息诱

因。  

▪ 由于银行总结余未来的增长步伐可能较为缓慢，再加上上

述短暂因素的影响，我们预期港元拆息的下行空间或有

限。我们维持一个月及更长期限的港元拆息不容易跌穿

0.5%的观点。惟一旦短期因素消退，港元拆息可能进一步

下行，而美元兑港元的现价也可能随之回升。 

▪ 香港：美国财长努钦指正在研究就香港国家安

全法做出各种回应。同时，他没有否认当局考

虑限制美国资本经香港市场流动的措施。 

▪ 消息公布后，美元兑港元远期有所上升，惟美元兑港元现

价不但没有向上，而且回落至 7.7500。由此可见，远期点

子反弹，背后的原因主要是季节性因素及频密的新股集资

计划，令市场预期利率可能回升。另一方面，恒生指数下

跌的幅度小于其他全球主要股票指数。这意味着比起努钦

的相关消息，全球避险情绪升温，更能解释港股的下滑。 

▪ 尽管如此，我们仍对潜在的政治风险保持谨慎，因为这可

能增添金融市场的波动性。 

▪ 香港政府将动用土地基金，向国泰航空投资

273 亿港元，以维持香港国际航空枢纽地位。

财政司司长指政府预期投资的内部回报率为

4%-7.5%，并计划于 3-5 年的时间内退出该投资

计划。 

▪ 旅游业代表敦促政府尽快与周边地区形成“旅

行汽泡”，并期望月内开通港澳之间的旅游通

道。  

▪ 就 2 月份财政预算案中提出的一万元现金派发

计划，政府上周宣布 6 月 21 日将开始接受申

请。 

▪ 一方面，政府进一步为陷入困境的航空业及旅游业提供支

持，因为这两个行业对于较为依赖外需的香港经济而言相

对重要。2018 年，运输及旅游服务的出口占 GDP 比重达

19.3%。此外，援助这两个行业或有助保障就业，因为相关

行业包括零售丶住宿及餐饮服务及运输、仓库、邮政及速

递服务、资讯及通讯的就业人口占总就业人口的比重达

26.6%。不过，短期内，航空业及旅游业或难回到疫情前的

状况，因为疫情的不确定性可能使环球旅游限制令维持一

段时间。疫情过后，需求端的冲击也可能持续一段时间，

从而打击出游意欲。另外，旅游及运输业或需提高卫生标

准，以防范疫情再度爆发，结果将难免推升营运成本。 

▪ 另一方面，政府派发现金可能对私人消费（占 GDP 超过

65%）提供一定支持。不过，对于受疫情冲击沉重的低收

入居民（处于失业或停薪留职的状态）而言，他们可能宁

愿把这笔前存起来，而非用以消费。就业前景不明朗，也

可能遏制居民将派发的现金在短时间内全部花完。因此，

我们认为未来本地消费只会出现较温和的反弹。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 5 月消费者物价指数由 4 月的 3.3%大幅放

缓至 2.4%，不过核心消费者物价指数则保持

1.1%不变。 

▪ 生产者物价指数则同比下滑 3.7%。 

▪ 环比来看，消费者物价指数环比下滑 0.8%，远远超过过去

几年 5 月的环比下滑幅度。这主要受到包括蔬菜和猪肉价

格的食物价格回落影响。虽然猪肉价格环比大幅回落，但

是同比来看，猪肉价格依然是消费者物价指数上升的主要

驱动力。 

▪ 5 月油价大幅反弹的波动对消费者物价指数基本没有影

响，这主要受到中国成品油特殊定价机制影响的关系，中

国在原油价格跌破 40 美元每桶之后，不再调整成品油价

格。 

▪ 展望未来，我们预计三季度中国消费者物价指数放缓至 1%

区间。而进入四季度消费者物价指数很有可能进入负值。 

▪ 中国 5 月信用扩张保持强势。社融增加 3.19 万

亿。社融存量同比增长 12.5%，较 4 月 12%加

速。 

▪ 新增人民币贷款则增长 1.48 万亿元。 

▪ 5 月社融新增较去年同期多增加 1.48 万亿元。这主要受到

地方政府专项债额度提前下放的支持。5 月地方政府专项

债净发行 1.14 万亿。 

▪ 从好的方面来看，企业中长期贷款继续增加，5305 亿元，

显示资金流入实体经济。 

▪ 社融存量增幅与 M2 的同比增幅差有所扩大，主要受到财

政存款大幅上升的影响。而财政存款大幅增长主要受到地

方政府专项债大量发行的支持。由于财政存款与 M2 的负

相关，财政存款的大幅上升成为 M2 增幅未能加速的主要

原因。 

▪ 澳门 4 月楼市成交量连续第二个月出现反弹，按

月增长 21%至 484 宗。 4 月份，平均楼价由 3 月

录得的三年低位反弹 5%至 97,815/平方米。 

▪ 楼市反弹，主因是受惠于数项利好因素，包括风险情绪改

善丶发展商推出优惠丶高收入居民释放积压的需求，以及

房屋供应短缺等。例如，新屋动工量自 2016 年以来持续下

跌。不过，无论是楼市成交量或是平均楼价，均未能重返

去年的水平，反映近期楼市仅温和反弹。4 月，新批住宅

按揭贷款连续第六个月录得跌幅，按年减少 20.5%至 20.1

亿澳门元。 

▪ 展望未来，我们预期上述因素将持续，进而继续支持楼市

反弹。不过，楼市的升幅或受制于数项利淡因素。第一，

各行业的失业率上升，可能削弱房屋的需求，尤其是潜在

的本地首置买家（占总本地买家 82.8%）。第二，楼市调

控措施及租金回报率较低，可能打击投机需求。4 月持有

多于一个单位的本地买家占总本地买家的比例维持在低

位，达 3.17%。第三，急需现金的业主（例如商人）可能



华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

15 June 2020  

Treasury Research & Strategy 6 

 

不惜低价出售物业。总括而言，我们预计今年平均房价

（年初至今下跌 7.3%）将最多下跌 10%。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 人民币对美元上周在 7.10 下方小幅盘整。 ▪ 近期中美关系没有进一步恶化，人民币暂时小幅盘整。本

周初美国国务卿彭培奥将与中国官员在夏威夷会晤。这出

乎了很多人的意料。此次会晤会否成为破冰之旅将成为双

方关注的主要焦点。 
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