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摘要：中国能否控制 Omicron？ 

 
中国天津出现了首例社区传染的 Omicron 变种病毒，从而触发了全面检测。

鉴于天津的发现病例已经至少是三代传播以及天津离冬奥会主办地北京的距离

之近意味着在中国动态清零框架下，短期内天津的经济活动将受到冲击。 

 

传染力更强的 Omicron 变种病毒也引发了近期境内外市场对中国动态清零政

策有效性和成本的争论。虽然，动态清零成本可能不断提高，但是笔者认为鉴

于中国人口基数和密度以及低自然免疫率和略低的疫苗有效性，与病毒共存的

短期成本可能更高。因此，笔者认为冬奥会后清零政策调整的可能性并不大。

这也意味着上半年中国经济将面临更多的冲击和不确定性。 

 

这种不确定性也需要更多的政策支持来稳定经济增长预期。李克强总理在上周

与财税部门会议中呼吁进一步减税降费。推出更多措施减费减税来确保一季度

经济开一个好头。此外，李总理也建议推出更多定向措施来帮助受到疫情冲击

的服务业。 

 

中国发改委政策研究室周五在人民日报撰文表示把稳增长放在更加突出的位

置。发改委的文章再次重申坚持发展是第一要务。稳是大局。此外，文章也指

出慎重出台具有收缩效应的政策，稳定社会预期，提振市场信心促进经济运行

在合理区间。 

 

中国国务院印发要素市场化配置综合改革试点总体方案。生产要素改革旨在促

进包括土地，资本，劳动力，科技，数据和企业家精神等主要生产要素的有效

分配，并且确保市场经济在其中扮演主要的作用。这也是中国双循环中最为重

要的一个环节，双循环本身是底线思维，表面上看起来是需求的故事，其实是

供给侧的故事，也就是如何配置好这些生产要素。要素市场化配置综合改革试

点总体方案的出台有利于缓解市场对监管大潮下经济退回计划经济模式的担

忧。 

 

中国 11月银行业不良贷款率小幅下降 0.04%至 1.89%。此外，贷款拨备率增长

了 10%至 192.9%。总体来看，尽管对经济放缓的担忧上升以及地产违约风险

走强，中国的银行业体系保持稳健。 

 

内地监管机构中国国家互联网信息办公室（CAC）发布了关于本地科技公司离

岸上市的规定，要求拥有超过一百万用户数据的公司在寻求在“境外”市场上

市之前进行网络安全审查。CAC 没有具体说明这些规则是否适用于寻求在香港

上市的科技公司，也没有说明该规则是否具有追溯力。然而，由于香港市场通
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常不被视为境外市场，该词的选择引发市场猜测香港上市可能免于数据安全审

查。 

 

在大流行开始近两年后的今天，香港仍在与新一波疫情、低疫苗接种率和经济

增速放缓作斗争。最新出现的本地 Omicron 病例再次为经济增长蒙上阴影，并

令香港 2022 年的边境重新开放计划脱离原轨。随着当地疫情的发展，我们今

年 3%的经济增长预测能否实现仍有待观察。 

 

经济数据方面，最新的零售销售和 PMI 数据令人失望。由于消费券的影响减

弱，香港 11 月的零售销售额意外放缓，按价值计算按年增长 7.1%。同时，12 

月采购经理人指数从上月的 52.6 下降至 50.8，表明私营部门增长势头放缓。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国发改委政策研究室周五在人民日报撰文表

示把稳增长放在更加突出的位置。 

▪ 发改委的文章再次重申坚持发展是第一要务。稳是大局。

此外，文章也指出慎重出台具有收缩效应的政策，稳定社

会预期，提振市场信心促进经济运行在合理区间。 

▪ 中国国家总理李克强在上周与财税部门会议中

呼吁进一步减税降费。 

▪ 李克强总理强调境内外不稳定因素，中国经济面临下行压

力。推出更多措施减费减税来确保一季度经济开一个好

头。此外，李总理也建议推出更多定向措施来帮助受到疫

情冲击的服务业。 

▪ 中国国务院印发要素市场化配置综合改革试点

总体方案。 

▪ 生产要素改革旨在促进包括土地，资本，劳动力，科技，

数据和企业家精神等主要生产要素的有效分配，并且确保

市场经济在其中扮演主要的作用。这也是中国双循环中最

为重要的一个环节，双循环本身是底线思维，表面上看起

来是需求的故事，其实是供给侧的故事，也就是如何配置

好这些生产要素。 

▪ 鉴于中国经济系统的核心是协调好政府和市场的关系。这

里政府也需要扮演更好的角色。 

▪ 要素市场化配置综合改革试点总体方案的出台有利于缓解

市场对监管大潮下经济退回计划经济模式的担忧。 

▪ 香港：第五波感染来袭，香港政府采取进一步

措施遏制具高度传染性的变异病毒 Omicron 的

传播。从 1 月 7 日起，实施为期两周的措施，

包括暂停特定国家的入境航班、禁止下午 6 点

后餐厅内就餐以及大型群众活动、关闭酒吧、

健身房和游泳池等。 

▪  

▪ 目前，虽然本地病例以国际标准看仍处于非常低的水平

（过去几天本地病例不足10例），但本地疫情的发展轨迹

充满不确定性。政府迅速采取行动，追踪并切断了社区中

隐形传播链。到目前为止，已有数百名确诊病例的密切接

触者被安置在隔离营，同时加强了全市范围的防疫措施。 

▪ 根据在发现首例 Omicron 病例的南非的经验， Omicron 病

例的增加将在最初激增一个月后达到顶峰，然后很快就会

出现回落。如果该模式在香港重演，或许我们会看到比前

一波更短的感染，而且住院率更低，住院时间更短。尽管

如此，很大一部分人口仍然没有受到足够保护，因为疫苗

完全接种率一直保持在 62% 的低水平。 

▪ 经济方面，Omicron 的扩散将为进一步的经济增长蒙上阴

影，并破坏香港 2022 年的边境重新开放计划，财政司司长

陈茂波声称经济将受到 Omicron 浪潮的冲击。社交距离措

施将不可避免地损害本地消费活动，尤其是在节日期间。

在实施收紧措施的最后一波病毒浪潮中（2020 年 12 月至 

2021 年 2 月），零售销售额与 2018-19 年同期相比，下降



华侨银行全球资金研究 

大中华地区一周回顾 

10 January 2022  

Treasury Research & Strategy 4 

 

了 30%。 

▪ 除此之外，免检疫跨境旅行的可能延迟将进一步抑制商业

情绪。随着当地疫情的发展，我们今年 3%的经济增长预测

能否实现仍有待观察。 

▪ 内地监管机构中国国家互联网信息办公室

（CAC）发布了关于本地科技公司离岸上市的

规定，要求拥有超过一百万用户数据的公司在

寻求在“境外”市场上市之前进行网络安全审

查。新规则将于 2月 15日生效。 

▪ CAC 没有具体说明这些规则是否适用于寻求在香港上市的

科技公司，也没有说明该规则是否具有追溯力。然而，由

于香港市场通常不被视为境外市场，该词的选择引发市场

猜测香港上市可能免于数据安全审查。尽管如此，由于存

在许多不确定性，股市对这一消息的反应似乎相当沉默。 

▪ 去年，香港 IPO 募集资金规模自 2017 年以来首次出现萎

缩，因为监管部门对科技行业的打压为募资市场降温。我

们预计 IPO 将在 2022 年更加清晰的监管和新的 SPAC 上市

制度下保持强劲。 

 

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

▪ 中国 12 月外汇储备连续第三个月上升至 3.25万

亿美元。 

▪ 12 月外汇储备增长主要受包括估值效应和资产价格升值两

个因素影响。 

▪ 中国 11 月银行业不良贷款率小幅下降 0.04%至

1.89%。 

▪ 此外，贷款拨备率增长了 10%至 192.9%。总体来看，尽管

对经济放缓的担忧上升以及地产违约风险走强，中国的银

行业体系保持稳健。 

▪ 由于消费券的影响减弱，香港 11 月的零售销售

额意外放缓，按价值计算按年增长 7.1%。 

▪ 零售额反弹至疫情前水平，较 2019 年增长 2.7%。按数量

计算，11 月零售额同比增速放缓 4.2%。按零售商类别划

分，“耐用消费品”（同比增长 1.1%）和“珠宝首饰、钟

表”（同比增长 14.4%）的销售额同比增长放缓最为显

着。 

▪ 最新的 Omicron 疫情出现在一年中的大消费活动——农历

新年之前，给零售市场增加了很多不确定性。由于假期期

间社交活动减少和餐饮需求减弱，我们预计未来几个月零

售额的增长将进一步放缓。 

▪ 香港 12 月采购经理人指数从上月的 52.6 下降至 

50.8，表明私营部门增长势头放缓。 

▪ 具体而言，12 月份的产出和新订单均出现增长放缓。此

外，持续的供应链瓶颈和不断增长的价格压力拖累商业活

动。值得庆幸的是，12 月份外部需求（除中国内地需求

外）和整体商业信心均进一步改善。 

▪ 进入 2022 年 1 月，我们预计 PMI 将有所走软，因为新实施

的限制性措施可能会抑制商业活动的扩张。最重要的是，

在 Omicron 威胁下，重新开放边境的可能性小跌，可能会

打击商业信心。 
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