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摘要 

 
过去两周大规模货币和财政刺激已经成为全球政策新常态，这也使得中国政府

的按兵不动显得有些滞后。 

 

虽然中国的国情使得政府的窗口指导效率更好，不过周五的政治局会议正式定

调，显示中国已经就货币和财政刺激做好准备。 

 

财政政策方面，中国将主要通过三个渠道扩张财政政策包括适当提高财政赤字

率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模。中国可能将今年的财政赤字

调高至 3.5%。此外，中国也将自 2007 年以来第一次启动特别国债。我们认为

特别国债将用来支持内需，从而对冲外需的冲击。 

 

货币政策方面，政治局会议明确表示继续引导贷款市场利率下行。今天早上央

行重启公开市场操作后下调逆回购利率的做法是典型的中国式自上而下的方

式，也是央行作为对周五政治局会议的一种回应。接下来市场的焦点将集中在

存款基准利率上。存款基准利率的下调有利于降低银行融资成本从而支持实体

经济，只是我们认为中国不太可能像美联储一样大幅度降息。 

 

地缘政治方面，全球最大的两大经济体的甩锅游戏在领导人通话后暂时告一个

段落。不过中美的地缘冲突并未在此止步。而华为上周也再次回到媒体焦点，

华尔街日报报道显示特朗普政府正在就限制华为芯片采购达成共识，未来如果

用美国设计的芯片制造机器生产的芯片产品都需要获得美国的出口准证才能出

口给华为，这将为华为从台湾企业进口芯片设置了障碍。 

 

人民币重新回到聚光灯下。人民币上周的弱势主要受两个因素影响，包括季末

企业对美元需求以及境内美元流动性的收紧。从中期来看，我们看好人民币的

观点没有改变。 

 

香港方面，机管局推出 10 亿港元的舒困措施，包括租金宽减丶费用减免或豁

免，及为放无薪假期的机场员工提供培训津贴，以缓冲疫情对机场社区的影

响。然而，由于疫情持续恶化，全球封关锁国的措施一时半会料难以解除。上

周一，香港政府也宣布升级入境管制措施。因此，以上刺激措施或不足以完全

抵消航空行业面临的下行压力。另一方面，由于香港出现第二波疫情爆发潮，

政府及企业鼓励员工在家工作及保持社交距离。公共运输业将因此受到更大冲

击。其他方面，在这个困难时期，房地产市场亦难幸免，伴随着甲级写字楼空

置率上升、中环写字楼租金下跌，以及全港房屋价格指数回落。我们预期全球

经济停摆将令香港商业活动雪上加霜，并推升公司倒闭风险。因此，疲弱的需

求可能进一步拖低核心商业区的写字楼租金，以及推高写字楼空置率。另一方

谢栋铭 

Xied@ocbc.com 
 

李若凡 

Carierli@ocbcwh.com 
 

 

mailto:Xied@ocbc.com
mailto:Carierli@ocbcwh.com


华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

30 March 2020  

Treasury Research & Strategy 2 

 

面，尽管美联储减息，但比起借贷成本，潜在买家更担忧工作和收入的稳定。

这加上股市回调造成的负面财富效应，料削弱房屋需求。我们预期今年楼价将

较去年底下跌 15%。在此情况下，香港政府或需如新加坡般扩大财政刺激，以

防止疲软的经济急速恶化。货币方面，在弱美元及活跃套息交易的带动下，美

元/港元迈向强方兑换保证水平。季末过后，若美元流动性继续改善，并进一

步推低美元，那么美元/港元可能在短时间内触碰 7.75。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国周五政治局会议分析国内外新冠肺炎疫情

以及经济运行形势。重申六稳，加快复产复

工，努力完成全年经济社会发展目标任务，确

保实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚

目标任务。 

▪ 会议也重申积极的财政政策要更加积极有为，

稳健的货币政策要更加灵活适度。 

▪ 3 月 30 日早上，央行下调公开市场操作中 7 天

逆回购利率 20 个基点至 2.2%。 

▪ 虽然在过去两周大规模刺激已经成为全球货币政策和财政

政策新常态，但是中国政府按兵不动使得中国落后于其他

国家。不过周五的政治局会议则正式定调，显示中国已经

就货币和财政刺激做好准备。 

▪ 财政政策方面，中国将主要通过三个渠道扩张财政政策包

括适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专

项债券规模。中国可能将今年的财政赤字调高至 3.5%。此

外，中国也将自 2007 年以来第一次启动特别国债。我们认

为特别国债将用来支持内需，从而对冲外需的冲击。 

▪ 货币政策方面，政治局会议明确表示继续引导贷款市场利

率下行除了继续依靠要充分发挥再贷款再贴现、贷款延期

还本付息等金融政策。 

▪ 今天早上央行重启公开市场操作后下调逆回购利率的做法

是典型的中国式自上而下的方式，也是央行作为对周五政

治局会议的一种回应。接下来市场的焦点将集中在存款基

准利率上。存款基准利率的下调有利于降低银行融资成本

从而支持实体经济，只是我们认为中国不太可能像美联储

一样大幅度降息。  

▪ 特朗普总统和习近平主席上周就全球疫情交流

通电话交流了看法。此外，特朗普总统也表示

其不会再使用中国病毒这个词。 

▪ 全球最大的两大经济体的甩锅游戏暂时告一个段落。习近

平主席也表示中国愿意支持美国抗疫，尽管尚未给出细

节。 

▪ 不过中美的地缘冲突并未在此止步。而华为上周也再次回

到媒体焦点，华尔街日报报道显示特朗普政府正在就限制

华为芯片采购达成共识，未来如果用美国设计的芯片制造

机器生产的芯片产品都需要获得美国的出口准证才能出口

给华为，这将为华为从台湾企业进口芯片设置了障碍。 

▪ 中国继续加大跨境人口流动的控制。包括限制

外国人入境以及减少国际航班班次等。 

▪ 目前中国的焦点主要集中在第二波的输入病例。 

▪ 由于输入确诊个案大幅增加，香港政府上周一

宣布升级入境限制措施。 

▪ 措施主要包括，第一，禁止非本地居民入境 14 日，于 3

月 25 日正式生效。第二，所有转机服务暂停。第三，过去

14 日有外游纪录的中国内地丶澳门及台湾旅客将被拒入

境。第四，其他台湾及澳门旅客入境需接受 14 日强制隔

离。这反映政府加强措施对抗疫情。然而，新措施亦将进

一步打击运输业，并导致旅游业继续停滞。 

▪ 除了更严厉的入境限制措施外，酒吧将被禁止出售含有酒

精的饮品。另外，违反隔离令的人士将受到更严格的惩
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处。 

▪ 随着疫情爆发，继续打击服务及商品出口，同时影响营商

及消费，我们预期第二季经济将继续面临沉重的下行压

力。 

▪ 香港机管局推出 10 亿港元的舒困措施，以缓冲

疫情对机场社区的影响。 

▪ 港铁 2 月的客量连跌第 8 个月，按年减少

43.5%或按月下跌 38.7%，至近 13 年最低水

平。 

▪ 机管局的舒困措施包括减免机场零售商铺及食肆的租金，

涉及金额达 3.2 亿港元。3 月至 5 月的租金减免幅度为

70%，6 月则减 50%。此外，客运大楼的商用柜台特许经营

费、牌照费及营运商费用获全数宽免 4 个月。客运大楼的

办公室和贵宾室的租金，以及航空膳食、加油维修、货运

站的特许经营费亦获宽减 10%至 50%不等，分别为期 3 个

月和 4 个月。再者，航空公司将获全数豁免 5 个月停泊费

及机桥费。客机着陆费则宽减 40%，为期 4 个月。最后，

机管局已预留 5000 万元作培训津贴，支援放无薪假的机场

员工，预计可惠及多达 25,000 名员工。 

▪ 然而，由于疫情持续恶化，全球封关锁国的措施一时半会

料难以解除。上周一，香港政府也宣布升级入境管制措

施。因此，以上刺激措施或不足以完全抵消航空行业面临

的下行压力。另一方面，由于香港出现第二波疫情爆发

潮，政府及企业鼓励员工在家工作及保持社交距离。公共

运输业将因此受到更大冲击。在此情况下，香港政府或需

如新加坡般扩大财政刺激，以防止疲软的经济急速恶化。 

▪ 香港：众安保险旗下的 ZA 银行在 3 月 24 日正

式开业，成为香港首间虚拟银行。同日，ZA 银

行推出 1%活期存款产品，适用于 50 万港元或

以下的存款额，远高于其他传统银行现时提供

的 0.001%活期存款利率。 

▪ 由于营运成本远低于传统银行，虚拟银行能够为客户提供

较高的存款利率。此外，营运初期，虚拟银行的首要目标

是争夺市场占有率，而并非获利。中期而言，传统银行的

定期存款利率势随港元拆息回落。再加上近期风险资产波

动性较大，ZA 银行提供的 1%活期存款利率，或能够吸走

小部分传统银行体系的存款。不过，这应该不足以引起价

格战。随着全球央行同步放宽货币政策，港元资金池将在

中期内逐渐扩大。在港元流动性充裕的情况下，即使银行

体系资金竞争激烈，港元利率也仍能够在低位徘徊。 

▪ 此外，虚拟银行并不容易威胁到传统银行。第一，由于贷

款需求疲弱，加上港元利率下行，虚拟银行未必能够持续

提供 1%的活期利率。第二，除了存款利率外，传统银行的

信誉及其所提供的多方位服务亦是客户考虑的重要因素。

第三，年长的客户并不容易接受网上银行服务。最后，由

于疫情爆发，银行关闭部分分行。这或促使传统银行加快

线上服务的发展。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 根据物业咨询公司仲量联行，2 月甲级写字楼空

置率按月上升 0.2 个百分点至 6.3%。中环写字楼

租金按月下跌 3.2%，跌幅为 2008 年以来最大。 

▪ 截至 3 月 22 日，追踪二手楼价的中原城市指数

较去年底下跌 1.4%。 

▪ 我们预期全球经济停摆将令香港商业活动雪上加霜，从而

在短期内推升公司倒闭风险。另外，为了节省开支，部分

企业亦可能把办公室从核心商业区搬走。因此，疲弱的需

求可能进一步拖低核心商业区的写字楼租金，以及推高写

字楼空置率。 

▪ 在当前的困境中，住宅房屋市场亦难以幸免。首先，虽然

美联储减息，但近期港元拆息及住宅按揭利率维持在偏高

水平，短期下行空间也可能受制于较少的香港银行业总结

余。其次，比起借贷成本，潜在买家更担忧工作和收入的

稳定。第三，潜在买家可能因担忧感染病毒而推迟置业计

划。第四，近期股市回调所衍生的负面财富效应，亦削弱

投资需求。最后，供应方面，由于需求转弱，业主可能更

愿意降低售价或租金。整体而言，我们预期今年楼价将较

去年底下跌 15%。 

▪ 香港 2 月出口按年增长 4.3%，而进口则连续第

十五个月录得跌幅，按年微跌 0.1%。 

▪ 出口和进口的同比表现优于预期，主要是因为去年和今年

农历新年时间不同衍生的基数效应，抵消了新冠病毒爆发

带来的影响。如果结合首两个月数据，以中和农历新年假

期时间不同所带来的影响，那么出口和进口按年分别下跌

12%和 9.3%。同期，“通讯、录音及音响设备和仪器”

（按年跌 20.0%）和“办公室机器和自动资料处理仪器

“（按年跌 12.6%）的出口大幅下跌，而这两类货品的进

口也分别按年减少 16.6%和 23.4%。这反映首两个月新冠病

毒区域性爆发，对亚洲电子产业链带来冲击。展望未来几

个月，随着疫情在西方国家大范围爆发，引发全球封关锁

国，供应和需求将双双受创，从而进一步打击香港贸易

业。因此，我们预计今年全年出口将录得双位数跌幅。 

 
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 尽管上周美元指数从高点大幅回落，但是人民币

未能对美元走高，美元/人民币继续围绕在 7.10

附近。因此，人民币指数走低。 

▪ 人民币上周的弱势主要受两个因素影响，包括季末企业对

美元需求以及境内美元流动性的收紧。从中期来看，我们

看好人民币的观点没有改变。 
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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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