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摘要：中国进一步开放决心不变 

 
一季度，在全球国债抛售潮中，中国国债走势显著好于主要发达国家。相较于

英国，美国和澳大利亚等国的 10 年期国债收益率 60-90 个基点的上升幅度，

中国 10 年期国债收益率仅上升约 5 个基点。中国与海外债券市场较低的相关

性以及中美利差的持续将继续吸引外资流入中国债券市场。 

 

全球主要指数提供商之一的富时罗素公司 3 月底宣布将从今年 10 月底开始将

中国国债纳入其债券指数，并给与中国债券 5.25%的权重。整个纳入过程将耗

时 36 个月。 

 

不过此次纳入时间明显超过之前讨论的 12 个月。相比较，当时摩根大通的债

券指数仅耗时 10 个月就纳入了中国债券，而彭博巴克莱债券指数则耗时 20

个月。这也意味着未来单月流入中国的被动配置金额少于预期。预计每月流入

在 36-40 亿美元左右。 

 

汇率方面，近期人民币的波动并没有阻碍外管局进一步放宽限制，鼓励资本流

出。中国外汇管理局宣布优化个人经常项目下外汇业务，提供更多便利化。此

外，外管局也将中国境内有限合伙人（QDLP）对外投资试点推广至整个广东

省。这显示了中国对人民币双向波动的容忍度正在提高。 

 

央行官员确认央行与香港金管局合作已经就数字货币跨境使用进行技术测试。

不过，我们认为短期内的影响并不大。数字人民币的设计初衷也并非挑战美元

的储备货币地位。 

 

经济数据方面，3 月制造业采购经理人指数强劲的反弹，验证了 1-2 月疲软的

制造业指数和强劲的工业产出数据的背离主要是受到了疫情反弹的影响。今年

工业活动将依然是支撑中国经济的主要驱动力。 

 

香港方面，上周美元/港元突破 7.77 的水平至逾一年新高。港汇转弱的主要原

因包括美元全面走强、人民币转弱，以及港元资金供过于求。展望未来，股市

波动性较高，可能继续遏抑投资者对新股的热情，以及限制南向资金净流入。

另外，在疫情未明朗、边境限制措施延续，以及新股相关贷款减弱的情况下，

贷款需求可能保持疲软。由于港元需求疲软，港汇现价和港元利率可能继续面

临下行风险。若美元进一步全面走强，美元/港元可能进一步上升。然而，美

元/港元在短时间内上试 7.80 的机会不大。首先，由于美联储多次强调将维持

利率在低位一段时间，港美息差仍未扩大至提供套息诱因的水平。其次，在不

少企业排队来港首次或二次上市的情况下，若港股市场趋稳，IPO 仍可能推升

港元需求。若香港年底允许 SPAC 上市，IPO 市场的竞争力或进一步增强。第
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三，由于美联储和中国央行可能维持货币政策不变，香港出现大规模资金流走

的可能性不大。第四，6-8 月上市企业将集中派息。这可能推升港元需求。 

 

政治方面，中国于 3 月 30 日通过了新修订的香港行政长官和立法会产生办

法。虽然香港问题依然是中美之间的主要议题之一，但目前政治风险尚未动摇

香港稳定的金融体系。因此，香港市场暂时受到的影响或有限。 

 

经济方面，2 月零售销售自两年来首次录得升幅。展望未来，受低基数效应及

本地疫情缓和的支持，零售销售额可能保持强劲的同比升幅。不过，零售业全

面的复苏或仍要靠边境重开及劳动力市场改善。 

  

澳门方面，3 月博彩业毛收入按月反弹 13.6%至疫情爆发以来最高的 83 亿澳

门元，但仍较 2019 年月均值低 65.9%。若今年下半年边境限制措施进一步放

宽，我们预计今年赌收将增长 150%左右。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 全球主要指数提供商之一的富时罗素公司 3 月

底宣布将从今年 10 月底开始将中国国债纳入其

债券指数，并给与中国债券 5.25%的权重。整

个纳入过程将耗时 36 个月。 

▪ 中国债券的纳入权重符合市场 5-6%的预期。不过纳入时间

明显超过之前讨论的 12个月。相比较，当时摩根大通的债

券指数仅耗时 10 个月就纳入了中国债券，而彭博巴克莱债

券指数则耗时 20 个月。 

▪ 这也意味着未来单月流入中国的被动配置金额少于预期。

市场预期在每月 36-40 亿美元左右。 

▪ 央行官员确认央行与香港金管局合作已经就数

字货币跨境使用进行技术测试。 

▪ 此外，在国际清算银行的创新中心支持下，央

行也与泰国和阿联酋等监管机构也联合发起了

多边数字桥的研究项目。 

▪ 在中美冲突的大背景下，中国数字货币的尝试很容易引起

市场关注。不过笔者认为数字人民币或许并没有带着那么

大的目标或者野心。它的设计初衷也并非挑战美元的储备

货币地位。 

▪ 中国外汇管理局宣布优化个人经常项目下外汇

业务，提供更多便利化。 

▪ 此外，外管局也将中国境内有限合伙人

（QDLP）对外投资试点推广至整个广东省。 

▪ 近期人民币的波动并没有阻碍外管局进一步放宽限制，鼓

励资本流出。这显示了中国对人民币双向波动的容忍度正

在提高。 

▪ 美元/港元突破 7.77 的水平至逾一年新高。港

汇转弱的主要原因包括美元全面走强、人民币

转弱，以及港元资金供过于求。 

▪ 展望未来，股市波动性较高，可能继续遏抑投资者对新股

的热情，以及限制南向资金净流入。另外，在疫情未明

朗、边境限制措施延续，以及新股相关贷款减弱的情况

下，贷款需求可能保持疲软。 

▪ 由于港元需求疲软，港汇现价和港元利率可能继续面临下

行风险。若美元进一步全面走强，美元/港元可能进一步上

升。 

▪ 然而，美元/港元在短时间内上试 7.80 的机会不大。首

先，由于美联储多次强调将维持利率在低位一段时间，港

美息差仍未扩大至提供套息诱因的水平。其次，在不少企

业排队来港首次或二次上市的情况下，若港股市场趋稳，

IPO 仍可能推升港元需求。第三，由于美联储和中国央行

可能维持货币政策不变，香港出现大规模资金流走的可能

性不大。第四，6-8 月上市企业将集中派息。这可能推升

港元需求。以上因素结合，亦可能帮关注限制短端港元利

率的下行压力。因此，尽管 1 个月港元拆息可能进一步下

滑至 0.12%甚至 0.1%的水平，但可能在 0.1%找到强劲支

持。 

▪ 消息指香港将于 6 月份就特殊目的收购公司

（SPAC）上市框架进行咨询，目标是年底允许

SPAC 上市。 

▪ 一般情况下，SPAC 会将上市募集的资金存入信托账户，以

供日后并购企业使用。若企业并购无法在上市后的两年之

内完成，资金将返还股东。年初至今，美国 SPAC 上市的
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集资总额达到 964 亿美元，超过 2020 年全年的 834 亿美

元。由于 SPAC 上市是近年美国 IPO 市场增长的主要驱动

力，消息傳出美國證券交易委員會開始就這股熱潮進行調

查。有鉴于此，香港可能会制定比美国更严格的规定，以

弥补监管上的漏洞（香港欠缺集体诉讼机制）及保障投资

者。这亦有助提升香港 IPO 市场的竞争力，因新加坡和印

尼交易所亦计划在短期内批准 SPAC 上市。 

▪ 中国于3 月 30 日通过了新修订的《香港特别行

政区基本法附件一行政长官的产生办法》及

《香港特别行政区基本法附件二立法会的产生

办法和表决程序》。 

 

▪ 立法会的议席将由 70 席增加至 90 席，同时直选席位由 35

席显著减少至 20 席。另外 30 席将属功能组别，而剩余的

40 席则由选举委员会提名。除此之外，香港将设立一个新

委员会以审核所有选举候选人，委员会成员将小于10 人。

另外，成员将由香港特别行政区维护国家安全委员会和中

央驻港国安公署任命。 

▪ 中国修改香港选举制度的决策，促使美国国务院根据《香

港自治法》制裁 34名中国和香港官员。不过，美国财政部

早前已宣布制裁这些官员。这意味着美国尚未加强对香港

问题的回应力度。由于目前政治风险尚未动摇香港稳定的

金融体系，香港市场暂时受到的影响或有限。 

 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 3 月官方制造业采购经理人指数由 2 月的

50.6 反弹至 51.9。 

▪ 需求和供给分类指标分别反弹。产出指数由 51.9 上升至

53.9，新订单则由 51.5 上升至 53.6。新出口订单重新回归

扩张，由 48.8 上升至 51.2。 

▪ 3 月制造业采购经理人指数强劲的反弹，验证了 1-2 月疲

软的制造业指数和强劲的工业产出数据的背离主要是受到

了疫情反弹的影响。 

▪ 原材料进口价格指数进一步上升，由 66.7 上升至 69.4，创

下 2016 年 12 月以来的新高。这与近期大宗商品价格大幅

上涨有关。这将支持上游工业企业的利润，不过也将对生

产者物价指数带来压力。我们预计 3 月生产者物价指数将

同比上涨 3%左右。 

▪ 香港 2 月零售销售额按年增长 30%，结束了过去

24 个月的跌势。 

▪ 结合首两个月来看（消除农历新年假期时间差异

带来的影响），零售销售额按年增长 2.7%。这

背后的部分原因是去年 1 月底开始疫情爆发，造

成低基数效应。 

▪ 具体而言，今年首两个月，耐用消费品（按年上升

28.1%）、百货公司货品（按年上升 4.1%）、衣物、鞋类

及有关制品（按年上升 7.5%），以及珠宝首饰、钟表及名

贵礼物（按年上升 3.2%）的零售销售额皆录得同比升幅。

然而，药物及化妆品和酒类饮品及烟草的零售销售额分别

按年下跌 23.1%和 61.7%，反映边境和社交距离限制措施持
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▪ 零售业网上销售额（占 2 月总零售销售额的

6.1%）于今年首两个月按年上升 74.5%。 

▪ 公务员事务局长称本周一恢复 BioNTech 疫苗的

接种。 

续对零售业带来打击。 

▪ 展望未来，零售业的表现可能较为参差。一方面，针对本

地消费者的零售商，前景可能逐渐改善，因为政府可能逐

渐放宽社交距离限制措施，并将推出电子消费券。然而，

短期的上涨动能仍可能受制于高企的失业率。另一方面，

针对旅客的零售商，前景可能保持黯淡，因本地和海外疫

苗接种进度缓慢，意味着短期内边境重开的可能性不大。

即使边境重开，旅游业和零售业是否能够强劲反弹，仍不

确定，因全球劳动力市场较为疲软，且香港2019 年社会运

动削弱中国内地游客的访港兴趣。 

▪ 总括而言，我们预期今年零售销售额将按年增长约 15%，

惟仍低于 2019 年的水平。另外，在网上消费盛行的情况

下，零售商铺市场的复苏道路可能更加崎岖。 

▪ 2 月港元贷存比率由 1 月的 83.9%下降至

82.8%，因为港元贷款（按月下跌 13%）跌幅大

于港元存款（按月收缩 11.8%）。 

▪ 贷款和存款大幅下降，主要是因为新股集资活动有所减

少。若撇除新股认购贷款，2 月总贷款及垫款按月下跌

0.9%，因为企业客户偿还数笔大额贷款，以及经济复苏前

景未明朗，令本地贷款需求维持疲软。另一方面，2 月在

香港境外使用的贷款按月和按年分别仅增长 0.6%和 0.8%，

主要是因为内地市场美元流动性充裕、疫情导致海外并购

活动减少，以及中国监管当局限制海外借贷。展望未来，

在疫苗成功推广，从而推动边境重开及经济复苏之前，贷

款增长可能保持疲软。总括而言，我们预期今年总贷款和

垫款（2 月按年上升 3.2%）可能录得低单位数增长。 

▪ 存款方面，若撇除新股认购贷款所产生的存款，2 月港元

存款按月下跌 2.7%，主要是因为农历新年之后股市相关的

资金流入显著减少，同时企业客户取款偿还数笔大额贷

款。不过，在全球流动性充裕的情况下，香港市场料不会

出现大规模的资金外流。另外，目前亦仍有不少企业计划

年内在港上市。因此港元存款大幅下滑的机会不大。今

年，港元活期和储蓄存款（2 月按年增长 38.2%）及港元总

存款（2 月按年上升 10.5%）料录得温和升幅，同时港元活

期和储蓄存款占港元总存款的比重（2 月稍微下滑至

68.1%）可能维持在 65%上方。同时，未来几个月港元贷存

比率可能维持在 85%下方。总括而言，鉴于港元的供过于

求，港元利率可能维持在多年低位。因此，短期内银行的

净息差可能继续承压。 

▪ 香港 2 月人民币存款按月转跌 4.6%至 7610 亿

元，结束过去四个月的环比升势。 

▪ 由于农历新年后南向资金净流入明显收缩，香港 2 月的人

民币存款有所减少。从好的方面来看，由于人民币汇价相
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对稳定，以及人民币资产的利率较为吸引，我们认为香港

人民币存款的下行压力有限。然而，在中国允许跨境资金

更自由流动，例如推出南向债券通、理财通及跨境双向人

民币资金池等之前，人民币存款进一步上升的可能性也不

太大。 

▪ 澳门 3 月博彩业毛收入连续第二个月录得同比升

幅，按年增长 58%至疫情爆发以来最高的 83 亿

澳门元。按月计算，赌收亦反弹 13.6%。 

 

▪ 赌收的反弹主要是因为澳门放宽对部分中国内地旅客及赌

场的限制措施。尽管如此，3 月的赌收仍较 2019 年月均值

低 65.9%。一方面，签证审批时间较长、核酸检测的要

求，以及对感染疫情的担忧持续，这些因素仍令不少中国

内地旅客对访澳却步。另一方面，澳门继续对中国内地以

外地区实施较严格的旅游限制措施。总括而言，尽管今年

余下时间我们可能看到博彩业毛收入录得强劲的同比升

幅，但可能主要源于低基数效应。直至边境全面开放（预

期可能发生于今年下半年），博彩业或难呈现明显的复

苏。我们预计今年赌收将增长 150%左右。 

▪ 其他方面，由于中国加强对海外赌博的监管以打压洗黑钱

的行为，博彩中介业明显受创。在此情况下，即使边境重

启，贵宾厅博彩需求的复苏可能受限。另一个值得关注的

不确定性则是赌牌将于 2022 年 6 月到期。 

 

人民币 

事件 华侨银行观点 

▪ 美元/人民币上周突破 6.55，目前在新的 6.55-

6.60 区间内波动。 

▪ 近期人民币对美元的走弱依然是美元指数走强的产物。虽

然，人民币指数上半周一度走弱，不过目前依然维持 97附

近。近期中国对人民币双向波动的弹性显著提高意味着如

果美元指数延续近期强势，人民币将进一步对美元走弱。 
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