
华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

20 January 2020  

Treasury Research & Strategy 1 

 

摘要 

 
上周传出多个利好消息，中美正式签署第一阶段贸易协议以及中国经济数据好

于预期等都对市场情绪起到了支撑。但是近期亚洲上空正在积聚的两朵乌云可

能会在未来左右市场的局势，包括武汉非典型性肺炎的发展情况以及中国对台

湾态度的微妙变化。 

 

先回顾一下积极的因素。中美第一阶段贸易协议方面，采购金额的灵活意味着

协议的执行风险有所下滑，根据协议中国在 2020 年仅需要实现 2000 亿美元

额外采购计划的 38%即可。执行风险的下滑也意味着将会为两国进行新一轮谈

判争取更多的时间。 

 

经济方面，四季度中国名义 GDP 反弹至 9.6%的增幅显示中国经济出现趋稳迹

象。12 月数据中最大的失望来自基建投资的疲弱，未能对中国的刺激政策做

出积极反应。鉴于房地产投资将进一步下滑，基建投资能否反弹将成为 2020

年重要的参考。我们认为中国经济有望在 2020 年保持 6%作于的增幅。 

 

不过，短期内有两个风险值得关注。肺炎方面，周末新增病例大幅增加。而且

中国多地包括北京和广东出现确诊病例。而深圳和浙江等出现疑似病例。由于

部分感染病人并未去过武汉的海鲜市场。这也意味着，目前人传人的风险已经

大幅上升了。而且，还有不到一星期就是中国的农历新年了。中国即将上演全

球最大规模的人类迁移。这也加剧了病毒传播的风险。 

 

台湾问题方面，周末中国和缅甸签署的联合声明中缅方重申奉行一个中国政

策，但是里面有个提法出现了微妙的变化。那就是台湾是中华人民共和国不可

分割的一部分。此次外交措辞由台湾是中国的一部分变成中华人民共和国的一

部分显示大陆政府已经对台湾的政治局势发展失去了耐心。随着 92 共识正在

失去制约，两岸关系可能会进入一个过去 20 多年不曾有的全新局面，虽然短

期内升级成武力冲突的可能性不大，但是不可预见性意味着台湾局势的发展可

能会成为今年全球市场的一个重要变量之一。 

 

香港方面，香港行政长官林郑月娥宣布新一轮总值 100 亿港元的舒困措施，

主要聚焦在长者及低收入人士的组别。舒困措施或只能为本地经济提供短暂的

支持。香港经济短期内能否走出困局及出现反弹，主要取决于贸易风险降温能

否推动经济复苏及本地社会不确定性的发展。香港第一间虚拟银行众安银行于

去年 12 月正式试业。金管局指其他三至四间虚拟银行将于今年第一季试业。

短期内，我们认为虚拟银行对传统银行体系的影响较有限。首先，面对行业剧

烈的竞争及全球不确定性或削弱贷款的需求，虚拟银行或需要以较低的贷款利

率来吸引顾客。因此，对净利息收入收窄的忧虑或限制了虚拟银行将存款利率
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推高至不合理的高水平。其次，在全球货币宽松政策的大环境下，尽管面临虚

拟银行的竞争，我们依然相信香港整体利率下行的风险高于上行风险。澳门方

面，澳门去年 12 月平均房屋价格按月下跌 5.4%(或按年增长 4.2%)至 105,494 

澳门元/平方米。尽管澳门楼市在去年 11 月出现短暂反弹，惟整体表现依然受

压。这可能受到数项不明朗因素的影响，包括对经济前景不明朗的忧虑升温及

香港社会持续不稳定衍生的负面溢出效应。展望未来，由于不确定因素充斥，

我们预期澳门楼市可能维持放慢的走势。展望未来，就供应的角度而言，今年

首十一个月，新屋动工量及落成量分别按年下跌 78%及 37%，反映房屋长期的

供应量有限。另一方面，由于结构性因素未有出现转变，房屋需求料维持稳

健。因此，长期而言，楼市调整的幅度可能有限。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 周末中国和缅甸签署的联合声明中表示缅方重

申奉行一个中国政策，认为台湾是中华人民共

和国不可分割的一部分。 

▪ 外交措辞中的语言微调使得市场担忧台湾海峡的地缘政治

风险可能会大幅上升。 

▪ 简单回顾下，92 共识一直是冷战结束以来两岸关系的重要

指导标准。92 共识中两岸都同意台湾是中国的一部分，只

是共识的灵活性给了双方提供了一中各表的解读。不过从

中华人民共和国政府角度来看，92 共识只是搁置两岸主权

争议的临时措施，此次外交措辞由中国的一部分变成中华

人民共和国的一部分显示大陆政府已经对台湾的政治局势

发展失去了耐心。 

▪ 随着 92 共识正在失去制约，两岸关系可能会进入一个过去

20 多年不曾有的全新局面，虽然短期内升级成武力冲突的

可能性不大，但是不可预见性意味着台湾局势的发展可能

会成为今年全球市场的一个重要变量之一。 

▪ 周末中国确诊新增 136 例武汉肺炎病例。此

外，武汉意外，北京和广东也都出现确诊病

例。 

▪ 目前为止，已经有两位病人不幸去世。而部分被感染病人

并未去过海鲜市场，也引起了市场对人和人之间传播风险

上升的担忧。 

▪ 此外，即将来临的农历新年的人口大迁移也加剧了病毒跨

省传播的风险。 

▪ 市场将会继续关注病情的发展。 

▪ 中美 1 月 15 日正式签署了第一阶段贸易协议。

协议将涵盖知识产权、技术转移、农业、金融

服务，汇率以及扩大双边贸易等。 

▪ 谁是第一阶段的最大赢家，或许只有时间才能告知。不过

从表面上来看，中国确实做出了较大的努力。第一阶段协

议的中英双语版本已经分别由双方发布了，笔者都看了

下，虽然有些语句构成可能因语言构造不同有些变化，但

是基本是相仿的。读完整个协议后，笔者最大的感受就是

协议中出现了大量“中国应（China shall）”的表述。譬如

在英文版中，“中国应”出现了 97 次，“双方应”出现了

59 次，而“美国应”仅出现了 3 次。这种不对等也显示了

中国做出的努力。 

▪ 这几天市场对贸易协议的反应相对冷静，这主要是因为协

议的细节与之前美国方面的预告没有太大的出路。中国也

正式承诺将在未来两年额外购买 2000 亿美元的美国商品和

服务。如果一定要找一些积极的变化的话。有两个细节可

能值得关注。 

▪ 中国将在未来两年在 2017 年的基础上额外购买 320 亿美

元的农产品。这也意味着未来两年中国将平均每年购买

400 亿美元农产品。这相对 12 月特朗普总统透露的 500 亿
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美元额度更为实际。第二，未来两年的 2000 亿美元新增购

买并非平均分配。对于 2020 年来说，中国仅需要实现

2000 亿美元购买计划的 38%即可。这两点细微的变化有利

于降低第一阶段协议的执行风险，有助于为双方争取更多

时间，进入新一轮的协商。 

▪ 农产品购买，汇率和金融服务开放是相对容易的话题，已

经在第一阶段协议中被广泛涵盖。未来双方将继续就知识

产权和技术转移进行协商。相对于 18 页的知识产权保护，

技术转移在第一阶段协议中仅占据了 3 页。这意味着技术

转移将是第二阶段的焦点。总体来看，笔者认为第一阶段

协议是一个好的妥协。现在的焦点并不是中国可以从贸易

协议中获得什么，而是如果没有协议的话，将会发生什

么。第一阶段贸易协议所能排除的不确定性对中国乃至全

球都是有利的。 

▪ 美国财政部在最新的半年度报告中将中国从汇

率操纵国中除名。 

▪ 鉴于当时将中国贴上汇率操纵国的标签对市场的影响不

大。此次除去也是象征意义更大于实际意义。不过美国对

中国做出努力的认可依然是有利于人民币情绪的。 

▪ 中国在 1 月 15 日通过 1 年期 MLF 为市场注入

3000 亿元流动性。不过，1 年 MLF 的利率保持

在 3.25%不变。 

▪ 上周虽然没有 MLF 到期，但是此次的流动性操作不算意

外，毕竟年初的降准所注入的额外流动性并不足以弥补农

历新年需要的流动性缺口。此次的流动性注入更像是稳定

流动性的逆周期措施而非宽松信号。 

▪ 香港行政长官林郑月娥宣布新一轮总值 100 亿

港元的舒困措施，主要聚焦在长者及低收入人

士的组别。 

▪ 具体而言，「两元乘车优惠」由现时的 65 岁放宽至 60 岁

或以上长者。政府提倡将逐步增加法定假期，由每年 12 日

增至 17 日。政府向正轮候公屋超过三年的家庭及失业人士

(最多 3 个月)发放现金津贴。舒困措施或只能为本地经济

提供短暂的支持。香港经济短期内能否走出困局及出现反

弹，主要取决于贸易风险降温能否推动经济复苏及本地社

会不确定性的发展。 

▪ 香港第一间虚拟银行众安银行于去年 12 月正式

试业。金管局指其他三至四间虚拟银行将于今

年第一季试业。 

▪  

▪ 短期内，我们认为虚拟银行对传统银行体系的影响较有

限。首先，面对行业剧烈的竞争及全球不确定性或削弱贷

款的需求，虚拟银行或需要以较低的贷款利率来吸引顾

客。因此，对净利息收入收窄的忧虑或限制了虚拟银行将

存款利率推高至不合理的高水平。其次，虚拟银行在营业

的初期料只提供有限的服务。这加上虚拟银行聚焦于推广

普惠金融，其目标的客户群跟需要传统银行业全面服务的

顾容群只是小幅重叠。再者，较年长的客户及较传统的企

业对网上服务的接受程度有限，他们可能依然偏好选用传

统银行服务。最后，在全球货币宽松政策的大环境下，尽
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管面临虚拟银行的竞争，我们依然相信香港整体利率下行

的风险高于上行风险。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国经济四季度同比增长 6%，与三季度持平。

2019 年去年，中国经济增幅由 2018 年的 6.6%放

缓至 6.1%，不过依然在政府 6-6.5%的增长区间

中。 

▪ 此外，包括工业产出、固定资产投资和零售销售

等三大主要经济指标 12 月都好于市场预期。 

▪ 虽然，中国四季度实际 GDP 保持不变，但是名义 GDP 增

幅则由三季度的 7.57%进一步走高至 9.63%。2019 年名义

GDP 的 V 型反转也显示中国经济已经趋稳。 

▪ 此外，制造业也同样显示触底迹象。12 月制造业产出同比

增长 7%，是自 2019 年 3 月以来的最高增幅。此外，对制

造业的固定资产投资增幅也由 1-11 月的 2.5%，小幅加快

至 3.1%。中美贸易协议所排除的不确定性以及中国对高科

技制造业的支撑将继续支持制造业。 

▪ 上周数据中最大的失望可能来自基建投资。尽管中国政府

已经推出一系列支持基建的措施譬如允许专项债充当准备

金等，但是 12 月基建依然由 4.1%的增幅放缓至 3.8%。这

也显示随着信用风险的上升以及刚性兑付的打破，中国地

方政府正面临资金的压力。 

▪ 展望未来，中国房地产投资将继续放缓，因此基建投资能

否加速将扮演重要的角色。如果基建可以复苏的话，那

2020 年 6%的增幅可期。 

▪ 中国 12 月信贷增幅超预期。社会融资总量增长

2.1 万亿元，而新增人民币贷款也同样增长 1.14

万亿元。 

▪ 此外，广义货币供给 M2 同比增长 8.7%。 

▪ 社会融资总量的大幅上升主要受统计口径调整的支持，因

为中国自 2018 年 9 月将地方政府专项债纳入社融口径

后，又将包括国债和地方政府一般责任债同样纳入了社融

的统计口径。调整后，社融能更好地反应货币政策和财政

政策之间地协调。 

▪ 不过除去口径调整地因素，社融依然保持强劲。随着中国

将继续支持基建投资，预计今年社融将继续保持强劲。 

▪ 澳门去年 12 月平均房屋价格按月下跌 5.4%(或按

年增长 4.2%)至 105,494 澳门元/平方米。去年 11 

月份，新批住宅按揭贷款按月下跌 2.9%(或按年

下跌 4.91%)至 34.2 亿澳门元。此外，同期房屋

成交量按月减少 2.88%(或按年增加 8.8%)至 640 

宗。 

▪ 尽管澳门楼市在去年 11 月出现短暂反弹，惟整体表现依然

受压。这可能受到数项不明朗因素的影响，包括对经济前

景不明朗的忧虑升温及香港社会持续不稳定衍生的负面溢

出效应。此外，以 2019 年全年计算， 房屋调控措施继续

打压投机需求，持有多于一个住宅单位的本地买家占总本

地买家的比例只占 3.06%。此外，而同期本地首置买家(占

总本地买家比例超过 82%)继续成为澳门楼市的主要动力。

展望未来，由于不确定因素充斥，我们预期澳门楼市可能

维持放慢的走势。 
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▪ 展望未来，就供应的角度而言，今年首十一个月，新屋动

工量及落成量分别按年下跌 78%及 37%，反映房屋长期的

供应量有限。另一方面，由于结构性因素未有出现转变，

房屋需求料维持稳健。因此，长期而言，楼市调整的幅度

可能有限。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 尽管中美第一阶段贸易协议没有更多地惊喜，但

是上周人民币保持强势。美元 /人民币突破

6.87。 

▪ 上周市场并未出现“买传闻、卖事实”的局面。尽管贸易

协议细节公布后，人民币一度小幅回落至 6.90，但是人民

币总体保持了强势。未来基本面在人民币定价中将继续扮

演重要的角色。 
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