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摘要 

 
虽然美国商务部再次延长了对华为出口的 90 天临时牌照。但是美国商务部打

击华为与非美国半导体企业合作显示了中美科技战风险显著升级。半导体行业

是如此的复杂，要想建造一条完全不依赖美国设备或技术的生产线是很难的，

而这也正是特朗普政府利用的切入点对华为的全球绞杀。 

 

不过短期内对华为的影响可能不会很大。这里主要有三个原因。第一，新的出

口管制要在 120 天之后才正式执行。第二，华为已经囤积了一定的芯片储

量。第三，美国政府也可能只是将出口管制作为与中国谈判的筹码。 

 

不过，此次出口管制的调整可能引起的涟漪效应不能被低估，尤其是中美长期

脱钩的大背景下。短期来看，台积电等代工半导体企业被卡在中美博弈当中被

迫选变，这也可能使得地区的地缘政治变化变得更为复杂。 

 

经济数据方面，产出继续呈现 V 型反弹，主要受益于复工复产的顺利进行已

经中国疫情控制得当。不过需求的复苏则令人失望，虽然显示 4 月有些恢复性

消费，但是并未出现报复性消费。报复性消费缺位可能与未来预期不确定以及

收入下滑有关。因此，我们依然维持二季度中国经济小幅增长 2.1%的预期。 

 

中国 4 月信用扩张好于预期。社融新增 3.09 万亿元，较去年同期多增加了

1.42 万亿元。 社融存量同比增长 12%，创下 18 年 5 月以来的新高。这也显示

中国的货币条件进一步改善。 

 

虽然，中国 4 月消费者物价指数同比增幅继续保持在 3%以上，但是受需求冲

击影响，我们认为中国正在进入通缩趋势。未来几个月消费者物价指数同比增

幅将进一步回落至 3%以下，随着下半年翘尾因素的影响，四季度消费者物价

指数可能出现同比下滑的局面。 

 

中国央行 15 日续作了 1000 亿 1 年期 MLF，不过并没有如市场预期再次下调

利率。此次续作较 5 月 14 日 2000 亿元 MLF 到期晚了一天。这可能是由于央

行为了标准化 MLF 发行至 5 月 15 日。总体来看，央行依然处在平衡状态，受

房地产等因素制约，央行大规模刺激的门槛依然较高。 

 

随着本周四两会正式开幕，预计关于财政赤字货币化的讨论将继续主导市场。

我们认为中国推出财政赤字货币化的可能性并不大。这里主要有三个原因。第

一，中国在传统货币政策上依然是少数几个有空间的主要经济体。第二，中国

强劲的 4 月信贷数据显示货币政策传导机制依然较为顺畅。第三，中国目前依

然可以通过市场机制来支持财政赤字扩张，并包括财政纪律。 
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香港方面， 经济继续呈现疲软的迹象。第一，政府计划拨款 54 亿港元救助海

洋公园，否则其将可能于 6 月倒闭，并导致 2000 名员工失业。然而，由于财

政刺激措施并非无穷无尽，且需求端的冲击可能持续打击商业前景，下半年可

能有更多中小企(尤其是遭受重创的行业)被迫结业。第二，香港地政总署宣布

不接纳启德商业地皮的所有标书（共四份），因为标价没有达到政府专业估价

师所评估的底价。由此可见，受疫情影响，发展商对商业地产市场前景的看法

渐趋悲观。 

 

从好的方面来看，上周中国央行等部委发表关于金融支持粤港澳大湾区建设的

意见，旨在推动区内金融合作。由于中国相关当局的论调肯定了香港金融市场

在大湾区发展及人民币国际化过程中的重要地位，新措施将支持本地金融业维

持稳健增长。具体而言，由于人民币利率相对较高，且 A 股和中国债券陆续

加入多个环球指数，海外投资者或将继续增持境内人民币资产。另外，中美贸

易战和新冠疫情爆发后，去全球化的趋势可能令区域内的贸易活动增长，从而

推升跨境貿易結算相关的人民币需求。随着海外投资者对人民币资产的需求上

升，以及境内投资者对海外金融产品愈发感兴趣，香港金融市场或将从中受

益。 

 

澳门方面，今年首四个月公共财政收入按年收缩 13.6%至 393 亿澳门元，主要

是受到博彩税收（占总收入的 52%）按年大幅下挫 48%的拖累。尽管如此，庞

大的财政储备（截至 2019 年底，基本储备和超额储备合共 5794 亿澳门元，

相当于 GDP 的 133%）仍将允许政府在必要时推出更多刺激政策（今年首四个

月公共财政开支已按年增加 42.2%）。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国商务部在 5 月 17 日的声明中明确反对美国

商务部出台出口管制新规打压华为。 

▪ 美国商务部 15 日进一步扩大出口管制法规，将

两种外国产品加入出口控制。包括受益于美国

软件和科技的华为和其子公司的半导体设计以

及受益于在海外的美国半导体制造设备的华为

和其子公司的芯片生产。 

▪ 虽然美国商务部再次延长了对华为出口的 90 天临时牌照。

但是美国商务部打击华为与非美国半导体企业合作显示了

中美科技战风险显著升级。美国商务部的说法是为了堵住

漏洞。其实本质就是美国为了维持其在科技领域的地位不

择手段而已。半导体行业是如此的复杂，要想建造一条完

全不依赖美国设备或技术的生产线是很难的，而这也正是

特朗普政府利用的切入点对华为的全球绞杀。 

▪ 不过短期内对华为的影响可能不会很大。这里主要有三个

原因。第一，新的出口管制要在 120 天之后才正式执行。

第二，华为已经囤积了一定的芯片储量。第三，美国政府

也可能只是将出口管制作为与中国谈判的筹码。 

▪ 不过，此次出口管制的调整可能引起的涟漪效应不能被低

估，尤其是中美长期脱钩的大背景下。从长期来看，半导

体去美国化的趋势可能会影响整个行业，到底影响是好是

坏并不好说。短期来看，台积电等代工半导体企业被卡在

中美博弈当中被迫选变，这也可能使得地区的地缘政治变

化变得更为复杂。 

▪ 央行发言人上周表示一季度中国宏观杠杆率显

著提高。 

▪ 2018 年以来，中国一度将去杠杆作为工作的重心，并推出

了三年计划。不过随着宏观基本面的变化，政策的重心已

经发生了变化。而央行允许杠杆率短期内上涨也为更多货

币和财政刺激打开空间。 

▪ 央行与 15 日续作了 1000 亿 1 年期 MLF，不过

并没有如市场预期再次下调利率。 

▪ 此次续作较 5 月 14 日 2000 亿元 MLF 到期晚了一天。这可

能是由于央行为了标准化 MLF 发行至 5 月 15 日。而缩量

发行也可能与降准收效流动性注入有关。总体来看，央行

依然处在平衡状态，受房地产等因素制约，央行大规模刺

激的门槛依然较高。 

▪ 上周，香港金融发展局发表题为《发展人民币

资产市场 提升香港人民币枢纽地位》的报告。

随后，中国央行等部委发表关于金融支持粤港

澳大湾区建设的意见，旨在推动区内金融合

作。 

▪ 2019 年债券通北向交易量按年大幅增长 220.4%

至 2.63 万亿人民币，今年首四个月进一步按年

上升 214%至 1.44 万亿人民币。 

▪ 深港通和沪港通下的北向资金继 3 月录得有纪

录以来最大规模的净流出（678.7 亿人民币）

▪ 金融发展局在报告中提议了几个重要及可行的措施，以推

动香港离岸人民币资产市场的发展。其中包括第一，进一

步延申和扩容“互联互通”渠道，包括探索债券通“南向

通”和 ETF 通等；第二，建设完善多元的人民币债券发行

体系，以及进一步丰富包括外汇对冲、资产管理、资产证

券化、风险管理在内的多种人民币产品和服务创新；第

三，在离岸账户体系、跨境投资等方面实现金融创新；第

四，建立香港本地保险相连证券市场，丰富在港离岸人民

币资产种类；以及第五，强化香港在“一带一路“的金融

支点功能，为一带一路项目提供不同类型的人民币资金和
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后，于 4 月重现净流入（532.6 亿人民币）。截

至 5 月 15 日，月初至今净流入规模亦达亿人民

币。 

 

资产交易流动性。 

▪ 随后，央行发布的意见呼应了香港金融发展局的内容，包

括提出了推动离岸人民币市场发展以及为一带一路建设提

供人民币资金的措施。此外，意见还提到了将在粤港澳大

湾区内地开展本外币合一的跨境资金池业务试点，开展私

募股权投资基金跨境投资试点，以及探索建立跨境理财通

机制等。 

▪ 由于人民币利率相对较高，且 A 股和中国债券陆续加入多

个环球指数，海外投资者或将继续增持境内人民币资产。

此外，中美贸易战和新冠疫情爆发后，去全球化的趋势可

能令区域内的贸易活动增长，从而推升跨境貿易結算相关

的人民币需求。 

▪ 随着人民币资产的需求上升，香港可以为海外投资者拓宽

投资境内市场的途径，增加离岸人民币资产的多样性，以

及提供相应的风险对冲工具。与此同时，香港也可以通过

互联互通机制满足境内投资者对境外金融产品的强劲需

求。  

▪ 总括而言，虽然本地社会运动以及新冠疫情对经济带来沉

重打击(首季 GDP 终值维持按年收缩 8.9%)，但香港金融市

场或依然能够维持稳健增长，因中国相关当局的论调肯定

了香港金融市场在大湾区发展及人民币国际化过程中的重

要地位。 

▪ 香港政府计划拨款 54 亿港元救助海洋公园，否

则其将可能于 6 月倒闭，并导致 2000 名员工失

业。 

▪ 4 月访港旅客人数按年大跌 99.9%。 

 

▪ 受疫情爆发的影响，海洋公园自 1 月 28 日起暂停营业。

实际上，大多数中小企（尤其是遭受重创的行业）同样承

受着沉重的财政压力。然而，由于财政刺激措施并非无穷

无尽，且需求端的冲击可能持续打击商业前景，下半年可

能有更多中小企(尤其是遭受重创的行业 )被迫结业。因

此，我们维持失业率将在未来数月突破 5%的观点。 

▪ 香港：4 月三大辣稅（買家印花稅、從價印花

稅及額外印花稅）涉及稅款按月下跌 17%至 5.6

億港元。 

▪ 追踪二手楼价的中原城市领先指数按周上升

0.54%至 11 周新高。 

▪ 香港地政总署宣布不接纳启德商业地皮的所有

标书（共四份），因为标价没有达到政府专业

估价师所评估的底价。 

▪ 就住宅印花税而言，涉及买家印花税的住宅成交量连跌第

六个月至 41 宗，为有纪录以来最低。这反映受旅游限制措

施的影响，境外人士对香港住宅的需求显著收缩。 

▪ 此外，涉及双倍印花税的住宅成交量按月大跌 29.5%至纪

录新低的 105 宗。这反映投资/投机需求疲弱，主要是因为

租金回报率下跌及经济前景恶化。由于全球各地尚未完全

解封，且疫情造成持久的需求端冲击，短期内经济基本面

难见改善。因此，我们质疑近期楼市反弹的可持续性。 

▪ 其他方面，自 2018 年 1 月以來商业地皮第四次招标失

败，反映发展商对商业地产市场前景的看法渐趋悲观，因
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远程办公的新趋势及不断恶化的营商环境使办公室市场需

求下降，而需求端的冲击导致零售商铺的需求更加疲软。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 4 月主要经济活动继续复苏，工业产出同比

增长 3.9%，好于市场预期。不过零售销售的复

苏则慢于预期。4 月同比下滑 7.5%。 

▪ 固定资产 1-4 月累计同比下滑 10.3%，下滑幅度

较一季度的 16.1%有所收窄。 

▪ 产出继续呈现 V 型反弹，主要受益于复工复产的顺利进行

已经中国疫情控制得当。不过需求的复苏则令人失望，虽

然显示 4 月有些恢复性消费，但是并未出现报复性消费。

譬如汽车市场虽然有所复苏，零售汽车消费较去年同期持

平，但并未出现大幅反弹的势头。报复性消费缺位可能与

未来预期不确定以及收入下滑有关。因此，我们依然维持

二季度中国经济小幅增长 2.1%的预期。 

▪ 投资方面，房地产投资依然是支持投资反弹的主要驱动

力。1-4 月累计跌幅收窄至 3.3%，远好于固定资产投资跌

幅。尽管基建投资 4 月开始加速，但是 1-4 月基建投资跌

幅依然保持在两位数，不如预期。这也预示着中国需要进

一步加大财政刺激。 

▪ 4 月数据的一个主要亮点是电脑、通讯和电子设备投资的

大幅反弹，1-4 月累计止跌，同比增长 1.1%，是少数出现

正增长的行业。对高技术企业的重视和资源分配并未受到

新冠病毒爆发的影响。 

▪ 中国 4 月信用扩张好于预期。社融新增 3.09 万

亿元，较去年同期多增加了 1.42 万亿元。 

▪ 社融存量同比增长 12%，创下 18 年 5 月以来的

新高。 

▪ 新增人民币贷款增加 1.7 万亿元，好于市场预

期，而广义货币供给 M2 同比增长 11.1%。 

▪ 新增人民币贷款超预期，主要受到票据和企业中长期贷款

需求上升支持，这也显示中国的货币条件进一步改善。 

▪ 居民部门存款下滑 7996 亿元，而居民部门短期贷款也上升

至 2280 亿元。这显示居民部门消费正在恢复，只是尚未出

现报复性消费的情况。 

▪ 财政存款增加 529 亿元，增幅低于去年同期。这一部分受

到财政收入下滑的影响，此外可能也显示中国加大财政支

出支持经济复苏。 

▪ 企业债是主要的亮点，连续两个月单月超过 9000 亿元。鉴

于 5 月中国将发行 1 万亿地方政府专项债。预计 5 月的社

融数据将保持强势。 

▪ 中国 4 月消费者物价指数同比增长 3.3%，低于

市场预期。生产者物价指数同比下滑 3.1%. 

▪ 环比来看，4 月消费者物价指数下滑 0.9%，主要受到食物

价格回落的支持，尤其是猪肉价格连续 2 个月下滑。此外

蔬菜价格随着天气的转暖，也连续两个月环比下滑。油价

的大幅下滑，推动不包括食物的消费者物价指数环比下滑

0.2%。 
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▪ 不包括食物和能源的核心物价指数同比增长 1.1%，增幅较

3 月的 1.2%进一步放缓。 

▪ 展望未来，受需求冲击影响，我们认为中国正在进入通缩

趋势。未来几个月消费者物价指数同比增幅将进一步回落

至 3%以下，随着下半年翘尾因素的影响，四季度消费者物

价指数可能出现同比下滑的局面。 

▪ 澳门今年首四个月公共财政收入按年收缩 13.6%

至 393 亿澳门元，主要是受到博彩税收按年大幅

下挫 48%至 205 亿澳门元（占总收入的 52%）的

拖累。同期，公共财政开支按年增加 42.2%至

234 亿澳门元。 

▪ 这印证了政府对于本财政年度赤字将扩大至 489.5 亿澳门

元（占 GDP 超过 10%）的预期。从好的方面来看，截至

2019 年底，澳门基本储备和超额储备合共 5794 亿澳门

元，相当于 GDP 的 133%。我们认为庞大的财政储备将允

许政府在必要时推出更多刺激政策。而大规模的财政刺激

措施，料不会对稳健的财政状况或慷慨的社会福利带来长

远的影响。 

▪ 随着经济活动恢复正常，澳门 3 月房屋成交量按

月反弹 148.4%至 400 宗。不过，与去年同期比

较，成交量连跌第三个月，按年减少 30.1%。与

此同时，新批住宅按揭贷款亦连跌第五个月，按

年下降 8%至 31.1 亿澳门元。此外，平均房价连

续第三个月录得跌幅，按年下跌 15.7%或年初至

今下跌 11.7%至 93133 澳门元/平方米，为 2017

年 3 月以来最低水平。 

▪ 3 月全球股市大跌令投资情绪转弱，可能是楼市表现疲软

的原因之一。展望四月，因股市反弹及地产发展商推出优

惠，投资情绪可能有所复苏，进而支持楼市重拾增长动

力。 

▪ 不过，由于全球经济前景持续恶化，我们怀疑投资情绪改

善的可持续性。此外，房屋调控措施和租金回报下滑料继

续打压投机需求。3 月持有多于一个单位的本地买家占总

本地买家的比例创有纪录以来最低的 1.49%。此外，就业

前景不明朗，可能令潜在的首置本地买家（占总本地买家

比例高达 87.7%）继续搁置置业计划。再者，一些急需现

金周转的业主，或一些预示楼市需求转弱的业主，可能减

价出售物业。最后，近期新屋供应显著增加，第一季房屋

落成量按年大增 2943%至 1065 个单位。总括而言，我们预

期房屋成交将维持疲软，而今年平均房价则可能最多跌

15%。 

▪ 不过，楼市中期的展望维持正面，因为供应短缺（自去年

10 月以来，未有新屋动工）及借贷成本下降。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 随着中美关系波动，人民币继续围绕在 7.10 附

近波动。不过周五随着美国商务部加大对华为的

打击，人民币下滑压力再次上升。 

▪ 我们认为，虽然两会因素有利维持人民币的短期稳定。但

是中美关系的进一步恶化，依然会对人民币带来贬值压

力。短期内人民币走势还是将取决于中美关系的发展，市

场也将关注中国政府会否推出反制措施。 
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