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摘要 

 
习近平主席周末分别致信法国总统马克龙和德国总理默克尔代表中国政府和人

民就欧洲的灾情进行了慰问，并呼吁团结和合作。 

 

不过，中美关系上周再次恶化。特朗普总统将新冠病毒故意称作中国病毒加重

了中美双方的外交冲突。此外，中美双方的新闻战也再次升级，上周中国将收

回部分美国媒体在华的美籍记者的记者证。 

 

特朗普政府是否会像要求墨西哥政府支付边界筑墙费用一样要求中国政府支付

新冠病毒爆发的成本？在全球病毒大流行叠加经济不确定大幅上升的背景下，

地缘政治显然不是解决问题的良药。 

 

中国 1 年期和 5 年期 LPR 在 3 月 20 日的定价中保持不变。中国央行的政策焦

点更多集中在量上，确保中小企业有流动性度过难关，因此价格并不是短期的

焦点。此外，中国在抗疫中取得的成果也给了 央行将政策留到未来更需要的

时候的空间。不过，我们认为 LDR 进一步下滑的中长期趋势并不会改变，尽

管中国不太可能采用类似美联储般的激进降息方式。 

 

香港方面，尽管金管局跟随美联储下调利率，但受美元荒及季末银行粉饰橱窗

的影响，港元流动性趋紧。季末过后，若美元流动性渐趋宽松，我们预期港元

拆息将跟随美元拆息回落，惟跌幅可能因总结余偏少而相对较小。另一方面，

若美元荒问题得以缓解，美元将由高位回落。这加上港美息差，料对港元带来

支持。经济方面，政府和金管局联手推出新政策，以帮助受疫情打击的行业度

过难关。上周，金管局将逆周期缓冲资本比率由 2%下调至 1%，为 2016 年以

来最低。这将释放约 5000 亿港元的资本，旨在鼓励银行加大力度支持本地经

济，特别是因疫情而短暂受压的行业及人士。另外， 香港旅发局推出 4 亿港

元的纾困措施，以帮助旅游业应对疫情。而政府亦将在“防疫抗疫基金”下推

出“零售业资助计划”，预计将惠及 70,000 个零售商。这些措施或有助舒缓

受疫情冲击的中小企之财政负担，从而暂缓裁员压力。不过，随着新冠病毒在

全球范围内持续传播，越来越多国家/地区包括香港加强入境管制。旅游相关

行业、运输业及贸易业将难免进一步受挫。总括而言，若疫情持续发酵，刺激

措施或不足以帮助部分中小企逃过结业命运。在此情况下，正在放无薪假的雇

员可能最终会失业。因此，作为一个滞后的经济指标，整体失业率（2 月份攀

升至逾 9 年新高的 3.7%）料在未来数月内上升至 4%，甚至更高的水平。这加

上股市大跌削弱财富效应，或进一步打击本地消费及楼市需求。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 3 月 17 日宣布要求纽约时报、华尔街日报

以及华盛顿邮报的美籍记者交回今年即将到期

的记者证，这些记者将不允许在包括香港和澳

门的中国境内工作，作为对特朗普政府 2 月驱

赶中国国有媒体驻美 60 位工作人员的回应。 

▪ 此外，特朗普总统将新冠病毒故意叫成中国病

毒也加剧了双方的外交冲突。 

▪ 在全球病毒大流行下，中美冲突重新上升不利全球的抗

疫。美国前国务卿希拉里在社交媒体推特上表示特朗普总

统用种族主义言论来转移其早期低估疫情的失策。随着美

国疫情人数的大幅上升，特朗普政府是否会开启新一轮指

责游戏？特朗普政府是否会像要求墨西哥政府支付边界筑

墙费用一样要求中国政府支付新冠病毒爆发的成本？ 

▪ 在全球病毒大流行叠加经济不确定大幅上升的背景下，地

缘政治显然不是解决问题的良药。 

▪ 中国国务院常务会议指出就业稳定是重中之

重。此外，中国也将继续推动重大基建项目复

工来稳定投资。 

▪ 中国将通过进一步放宽限制人口流动的措施来支持就业市

场。此外，中国也将推出更多政策支持大学毕业生以及农

名工等团体。 

▪ 中国 1 年期和 5 年期 LPR 在 3 月 20 日的定价中

保持不变。 

▪ 随着中国在定向降准后选择维持 MLF 利率不变之后，中国

境内市场已经在 20 日的中间价开盘之前预期了 LPR 价格不

变。不过对于境外市场来说，由于降息是全球央行的新风

尚，中国央行此次按兵不动，依然让海外投资者感到意

外。 

▪ 中国央行的政策焦点更多集中在量上，确保中小企业有流

动性度过难关，因此价格并不是短期的焦点。此外，中国

在抗疫中取得的成果也给了 央行将政策留到未来更需要的

时候的空间。 

▪ 不过，我们认为 LDR 进一步下滑的中长期趋势并不会改

变，尽管中国不太可能采用类似美联储般的激进降息方

式。 

▪ 继美联储紧急减息 100 个基点后，香港金管局

立即下调基本利率，惟调整幅度较小。基本利

率定于当前的美国联邦基金利率目标区间的下

限加 50 基点，或隔夜及 1 个月香港银行同业拆

息的 5 天移动平均数的平均值，以较高者为

准。因此，金管局下调基本利率 64 个基点至

0.86%，以反映隔夜及 1 个月港元拆息 5 天移动

平均数的平均值。 

▪ 一个月港元拆息由 3 月 13 日的 1.14%上升至 3

月 20 日的 1.83%。 

▪ 金管局对基本利率的调整及港元拆息的升势，反映港元资

金市场尚未完全消化美联储近期大幅减息的影响。在银行

业总结余维持于较低水平 540 余亿港元的背景下，临近季

末，银行粉饰橱窗对资金需求较强，恰逢美元荒令外汇掉

期活动增加，导致港元流动性趋紧。在这个背景下，部分

商业银行继续维持最优贷款利率不变。尽管如此，季末过

后，若美元流动性渐趋宽松，我们预期港元拆息将跟随美

元拆息回落，惟跌幅可能因总结余偏少而相对较小。 

▪ 上周五，美元/港元跌穿 7.7600 至 2017 年以来

最低水平的 7.7554。 

▪ 截至 3 月 20 日，深港通和沪港通下的南向资金

▪ 港元走强主要是因为美元由高位回落，以及季末银行粉饰

橱窗所带来的强劲港元需求。另外，H 股估值的吸引力上

升，驱使资金由中国内地流向香港股市。这也可能为港元
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连续第 20 个交易日录得净流入，推动月初至今

净流入规模创纪录新高的 1122.2 亿港元。相

反，月初至今，北向资金净流出规模创纪录最

高的 699.4 亿人民币。 

带来一定支持。具体而言，经历了近期的股市大跌之后，

恒生 AH 股溢价指数突破 130，高于过去五年的日均值

127.17。 

▪ 展望未来，如果美元流动性改善，美元利率和汇率将携手

回落。这加上港美息差，料对港元带来支持。不过，在疫

情受控及风险情况改善之前，我们或难看到资金大规模流

向港元资产，因此美元/港元未必能够维持在 7.75 的水

平。 

▪ 香港金管局将逆周期缓冲资本比率由 2%下调至

1%，为 2016 年以来最低，并于 3 月 16 日起正

式生效，旨在为银行带来更大空间加大力度支

持本地经济，特别是因疫情而短暂受压的行业

及人士。 

▪ 这将释放约 5000 亿港元的资本，较去年 10 月时下调逆周

期缓冲资本比率 50 点子所释放的 2000-3000 亿港元资本为

多。这反映金管局加大力度帮助受到疫情影响的中小企。

就现阶段而言，疫情对中小企的冲击似乎较去年社会动荡

带来的影响更大，因此金管局推出针对中小企的措施也属

对症下药。 

▪ 虽然美联储下调利率至接近 0%的水平，但在香港银行总结

余较少的情况下，近期受季末结算及美元荒的影响，港元

拆息有所反弹。在此情况下，金管局此举可能有助减轻银

行业的资金负担，从而改善其风险偏好。不过，由于营商

环境持续恶化，中小企的债务偿还能力受到影响，尤其是

受到疫情影响较大的行业。因此，银行业仍将有选择地放

贷。换言之，尽管政府及金管局推出的刺激措施，可能有

助减轻经济的下行压力及缓和市场的恐慌情绪，但未必足

以扭转经济下行的局面。总括而言，除非全球疫情受控，

否则香港经济将难以摆脱困境。 

 
 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 2 月份，访港旅客人数按年大跌 96%，其中来自

中国内地的旅客人数按年大跌 98%，反映疫情爆

发令旅游业近乎停滞。为了帮助旅游业渡过难

关，香港旅发局推出 4 亿港元的纾困措施。此

外，政府将推出“防疫抗疫基金”下的“零售业

资助计划”，预计将惠及 70,000 个零售商，每

个可获得 80,000 港元的一次性现金补助。 

▪ 这些措施或有助舒缓旅游相关行业的中小企之财政负担，

从而暂缓裁员压力。不过，若疫情持续发酵，加上更多国

家实施旅游禁令（香港政府上周宣布，自 3 月 19 日起，

来自澳门和台湾以外所有地区的访港人士皆需接受 14 日强

制检疫或医学监察），这可能导致部分旅游相关行业的中

小企结业，继而在未来数月推高该等行业的失业率。  

▪ 香港去年 12 月至今年 2 月的失业率上升至超过

9 年高的 3.7%。 

▪ 各行业的失业率同步上升。首先，零售、住宿及膳食服务

业的失业率上升至近 10 年新高的 6.1%。去年下半年社会

动荡，已导致本地旅游相关行业受挫。今年以来，新冠病
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毒爆发则进一步增添旅游相关行业的下行压力。由于旅游

业近乎停滞，旅客消费大跌。另外，本地居民对疫情及工

作前景的担忧，打击消费情绪。因此，零售及餐饮业重

挫。展望未来，由于政府推出新的旅客入境限制，加上劳

动力市场前景恶化，我们预期零售、住宿及膳食服务业的

失业率将进一步上升。 

▪ 其次，建筑业的失业率由 5.7%显著上升至 6.8%，为 2011

年以来最高的水平，主要因为疫情爆发令建筑活动停顿。

若短期内疫情未能受控，建筑业的就业情况将进一步转

差。 

▪ 再者，金融业的失业率轻微上升 0.1%至 2.2%。近日，全球

央行及政府联合推出刺激措施，惟未能缓和市场恐慌情

绪。这导致金融市场出现大幅波动。因此，未来金融业的

失业率可能上升。最后，贸易业的失业率上升至 2017 年底

以来最高的 2.9%。尽管中美贸易风险降温，惟全球爆发疫

情，令贸易活动继续受压。因此，贸易业的失业率可能持

续向上。 

▪ 总括而言，若疫情持续发酵，或引发中小企结业潮，尤其

是直接受疫情影响的行业。在此情况下，正在放无薪假的

雇员可能最终会失业。因此，作为一个滞后的经济数据，

整体失业率料在未来数月内上升至 4%，甚至更高的水平。

这加上股市大跌削弱财富效应，或进一步打击本地消费及

楼市需求。 

▪ 澳门 2 月访客人数录得有记录以来最大跌幅，按

年减少 95.6%，主要因为中国内地禁止外游旅行

团出行及暂停审批香港及澳门的签证。来自中国

内地的旅客人数（按年减少 97.2%）占总旅客人

数的比例由 1 月的 74.8%显著下降至 2 月的

46.2%。 

▪ 上周，由于疫情持续发酵，越来越多国家及地区包括澳门

实施更严格的入境管制。这将对澳门的旅游业带来更加沉

重的打击。在旅游业停滞的情况下，即使所有赌场重新营

运，博彩业的前景依然黯淡。有鉴于此，上周澳门政府削

减 2020 年博彩业毛收入的预测，由 2600 亿澳门元下调至

1300 亿澳门元。这意味着今年博彩业毛收入将按年下跌

56%。事实上，受政策风险及中国经济增速下滑的影响，

2019 年以来贵宾厅业务持续转弱。如今，随着新冠病毒在

全球大爆发，中国经济下行压力可能比此前预期更大，而

全球经济陷入衰退的风险也显著升温。在此情况下，贵宾

厅业务或进一步收缩，而中场业务也可能失去增长动能。

因此，我们将今年博彩业毛收入的增长预测，由按年下跌

11.5%调整至按年下跌 25%。 
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人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 受美元走强影响，上周人民币对美元大幅走低，

美元/人民币一度突破 7.10。 

▪ 人民币对美元的走弱主要是美元因素。不过人民币指数则

大幅上升至 94.50 上方，创下 2019 年 5 月以来的高点，显

示人民币虽然对美元贬值，但是对一篮子货币升值。 
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报告中包含的信息来自被公认为值得信赖的来源，而且我们在此报告出版的时候也已经尽最大的努力确保文中包含的内容不发生偏差和误导，但是

我们不能保证其完全正确与完整，读者不应该在未对其内容做出独立验证前，依靠此报告做出投资。此报告中提及的证券和金融工具可能并不适合

所有的投资者。华侨银行可不另行通知更改报告中观点和预测。华侨银行不会考虑也不会调查接收人的投资目标，财务状况以及特殊需求，因此，

华侨银行也不会为接收人直接或间接依据此报告中的观点和预测做出的投资损失负责。此报告可能包括不同领域广泛的研究，但不应混淆于全面深

入的专门研究以及对个人投资和理财的建议。因此，此报告不应作为个人投资建议的替代品。请接收人在做出投资决定之前，先根据您个人投资目

标，财务状况以及个人特殊需求咨询专业金融理财人员再购买金融产品。华侨银行和（或）其附属机构可能在任何时候为报告中所提及的证券或金

融产品做市，其相关的工作人员也有可能坐盘、购买或出售报告中提及的证券或金融产品。此外，华侨银行和（或）其附属机构可能自己或者为客

户购买或出售报告中提及的证券或金融产品，同时为报告中所提及的证券所属公司提供经纪或其他投资服务。 
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