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摘要：再通胀之路 

 
上周，国家发展和改革委员会主任强调了扩大有效投资范围的必要性，特别是在激

发私人投资活力方面。他还突出了政府投资在引领这些努力中的关键作用。 

 

同样，中国财政部长蓝佛安强调了积极的财政政策的必要性，突出了保持适当政府

支出水平的重要性。蓝部长强调了财政收入的战略性使用和纳入一定规模赤字的必

要性，以确保财政支出总额的增加。这一声明在市场上引发了对中国更为积极的财

政政策方向的重新期待，特别是在即将到来的全国人民代表大会之前。市场对今年

中国政府可能会选择更高的预算赤字的预期较高，以此作为重新激活经济的手段。 

 

虽然货币政策是管理经济波动的关键工具，但它不是万能药。在 2024 年的再通胀努

力中，财政政策的作用预计将日益重要。 

 

受负面财富效应影响，再加上对收入增长的预期低迷，今年中国的消费依然面临较

大的不确定性。此外，随着美国经济大概率放缓，无论是软着陆还是硬着陆，中国

外需也同样面临不确定性。 

 

鉴于外部需求和消费的普遍不确定性，资本形成在 2024 年推动经济增长中的作用变

得日益关键。在这种情况下，地方政府专项债具有更大的重要性，作为扩大有效投

资和促进经济发展的重要工具。 

 

除此之外，上周，人民币再次成为金融市场的焦点。上周五，离岸人民币市场流动

性再次收紧。离岸人民币流动性的关键指标——隔夜 CNH Hibor 攀升至 12 月 19

日以来的最高水平。路透社的一份报告进一步证实了流动性的紧缩，报告指出主要

中国银行已减少在离岸人民币市场的贷款。 

 

这些行为外加强于预期的人民币每日中间价都清楚地显示中国当局为维持汇率稳定

而作出的努力。虽然这些措施在短期内稳定货币方面起到了作用，但中国面临的更

大挑战在于摆脱通缩陷阱。这里的核心策略依赖于有效地重新激活经济。对中国来

说，刺激经济增长和将通胀提升至健康水平至关重要，因为未能做到这一点可能会

延续宽松预期，从而对人民币带来进一步的下行压力。 

 

不过鉴于市场对中国的情绪非常悲观，这也意味着中国数据好于预期的门槛较为

低。本周我们将继续关注中国 12 月的数据。 
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香港 2023 年尾的经济数据，整体保持审慎乐观的基调。香港的 PMI 从 11 月的 

50.1 升至 2023 年 12 月的 51.3，由产量和新订单的改善带动。私营部门活动连续

第二个月扩张，但企业情绪在 2023 年底变得更加悲观。受惠于基数效应及入境旅

游业持续复苏，11 月香港零售总销货价值按年升幅扩大至 15.9%（销货数量按年升

12.4%）。 

 

鉴于本财年房屋供应已接近年度目标，且市场环境充满挑战、地产商的投标意愿减

弱，香港政府决定本季度不再推售更多住宅用地，而早前亦已经决定暂停出售商用

地。首季，政府将推售元朗一幅工业用地，以推动工业发展。 
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事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

▪ 上周多位决策者表示支持民间投资以及积极的财

政政策。 

▪ 上周，国家发展和改革委员会主任强调了扩大有效投资

范围的必要性，特别是在激发私人投资活力方面。他还

突出了政府投资在引领这些努力中的关键作用。 

▪ 同样，中国财政部长蓝佛安强调了积极的财政政策的必

要性，突出了保持适当政府支出水平的重要性。蓝部长

强调了财政收入的战略性使用和纳入一定规模赤字的必

要性，以确保财政支出总额的增加。这一声明在市场上

引发了对中国更为积极的财政政策方向的重新期待，特

别是在即将到来的全国人民代表大会之前。市场对今年

中国政府可能会选择更高的预算赤字的预期较高，以此

作为重新激活经济的手段。 

▪ 虽然货币政策是管理经济波动的关键工具，但它不是万

能药。在2024年的再通胀努力中，财政政策的作用预

计将日益重要。 

▪ 香港政府在今年第一季度将不会推售任何住宅或

商业用地，去年几次的卖地流标进一步打击了房

地产市场的情绪。 

▪ 鉴于本财年房屋供应已接近年度目标，且市场环境充满

挑战，地产商的投标意愿减弱，政府决定本季度不再推

售更多住宅用地，而早前亦已经决定暂停出售商用地。

首季，政府将推售元朗一幅工业用地，以推动工业发

展。 

▪ 在楼市低迷时期，暂停卖地的现象并不罕见，因为当局

通常会调整卖土安排，以避免楼价大幅波动以及审慎管

理土地储备。在楼价持续调整的情况下，我们相信政府

将在未来几个季度将暂停出售更多住宅/商业用地。 

▪ 香港：上周三，市场出现短期资金需求，金管局

透过现金贴现窗口投放17.0亿港元流动性，其后

港元拆息（除一周拆息外）全面回落。 

▪ 随着年尾季节性因素消退，港元拆息将继续在向下通道

中，但港元整体流动性在短期内仍偏紧。另外，机管局

上周宣布计划发行最多50亿元港元零售债券（年期为

2.5年，票面息率为每年定息4.25%），我们预期陆续

将有多间公营机构在香港发港元零售债券，届时有机会

推高港息。 
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主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

香港：受惠于基数效应及入境旅游业持续复

苏，11月香港零售总销货价值按年升幅扩大

至15.9%（销货数量按年升12.4%）。 

• 香港：私营部门活动连续第二个月扩张，

但企业情绪在  2023 年底变得更加悲观。香

港 PMI 从 11 月的 50.1 升至 2023 年 12 

月的 51.3，由产量和新订单的改善带动。 

▪ 按环比计算，尽管 11 月份公众假期较少，但零售总销货

价值和零售销货数量分别微升 1.0%和 0.4%。 

▪ 除“燃料”（同比-12.8%）、“耐用消费品”（同比-6.5%）

和“超市”（同比-5.0%）外，其他零售商品的销售额全面

增长。其中，“珠宝首饰、钟表及名贵礼物”销售额增幅最

大（同比增长60.8%），其次是“衣物、鞋类及有关制品”

（同比增长49.6%）。 

▪ 最显着的改善是产出分类指数，其次是新订单分类指数。

为了支持新订单的增长，接受调查的企业报告称，12 月是

连续第二个月就业人数有所增加。价格方面，随着工资通

胀放缓，物价压力有所缓解。尽管 12 月需求和商业活动有

所改善，但由于对 2024 年前景的担忧，市场情绪仍然低

迷。 
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