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 美制裁香港：损人有限，更不利己 
海外宏观周报（2020/05/31） 
香港自由贸易港和独立关税区的形成 

首先，香港成为自由贸易港与其自身开放政策相关。港英时期及回归后，
香港一直奉行贸易自由、投资自由、金融自由、人员进出自由等自由化政
策，成为全球重要的自由贸易港。其次，香港的独立关税区地位来源于 1986

年 GATT 制度下中英双方的联合支持，香港由此成为关贸总协定的单独缔
约方和 WTO 的独立成员。香港回归后，《基本法》赋予其在经贸领域充分
的自治权，香港得以维持 WTO 体系下的独立关税区。此外，1992 年美国
国会通过《美国-香港政策法》，承认香港的独立关税区地位，并给予香港
涉及关税、货币兑换、签证和敏感技术等多领域的最惠待遇。 

 

香港贸易以转口贸易为主，是美国第一大顺差来源地 

香港经济高度外向，2019 年中国香港货物进出口总额约为 11143 亿美元，
位列全球第 7 位，进出口金额/GDP 达到 310%。香港进口货值中约 25%

为留用进口，其余转口至中国大陆、美国等地；同时，香港本土制造业空
心化，香港制造的产品出口货值占比不到 2%，具有典型的转口特征。双
边贸易层面，美国在与香港的贸易中常年保持顺差，2019 年达到 261 亿美
元，香港是美国的第一大顺差来源地。消费品和资本性商品是美国与香港
地区商品贸易顺差的主要部分，也是贸易顺差增长较快的领域，同时香港
对美国的知识产权进口也保持快速增长。 

 

香港作为国际金融中心对内地“引进来”和“走出去”均发挥重要作用 

首先，香港是内地最大的外来直接投资来源地和内地企业最大的境外融资
中心。2013 年以来，香港在大陆外商直接投资来源的占比一直维持在 60%

以上，这与国外企业通过香港分支机构对大陆进行外商直接投资密切相关。
“沪港通”、“深港通”、“债券通”先后于 2014 年、2016 年、2017 年开通，
香港成为中国内地吸引外资的重要口岸。其次，香港是内地最大的境外投
资目的地和主要的离岸人民币业务中心。内地企业通过在港设立分支机构，
从事对其他国家尤其是“一带一路”国家的投资活动；此外，香港目前是
全球第二大离岸人民币业务中心，对于人民币国际化发挥重要作用。 

 

美国本次制裁取消香港最惠待遇的影响 

从合法性上看，美国无法单方面取消香港在 WTO 制度下的独立关税区地
位，但可以取消《美国-香港政策法》下所谓的香港“独立关税区”和提供
的最惠待遇，从而影响美国和香港之间的双边经贸往来。我们认为，此次
制裁的影响主要表现在：第一，提高香港产品关税，但大陆的转口商品此
前已不在免税清单，此次关税仅增加香港本土制造产品，其出口占比不到
2%，影响相对有限。第二，加强出口管制，但美国近年来已实质性加强对
香港的出口管制尤其在高科技领域，今年 4 月 27 日美国进一步出台出口管
制修正案，因此，本次制裁对香港敏感技术进口的边际效果同样较为有限。 

 

美国制裁香港的可能后续进展 

香港是美国最大顺差来源和消费品的重要市场，美国逾 1300 家公司在港
经营，8.5 万美国人在港定居和工作。因此，美国和香港完全脱钩的可能性
较低，美国制裁的影响更多体现在市场情绪和风险偏好层面。但我们认为，
后续若有更多国家加入制裁香港的队伍或者海外投资者鉴于制度担忧而降
低对港投资，将对香港国际金融中心地位造成侵害，对我国经济增长也会
产生一定的负面影响。后续来看，香港国安法尚需经过立法、设立执行机
构等步骤，期间有香港立法会提名（7 月中下旬）、立法会选举（9 月 6 日）
和特首选举（2022 年 3 月）等事件，各时间点前后均可能引发市场的波动。 

 

风险提示：中美矛盾加剧超预期，香港受到更多国家制裁。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/724788b2-4f63-4c4a-aa76-12eea126b483.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/76707c93-30f8-46c8-9395-58917fbceb5d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730401/24e0cbe6-412b-4518-86e7-373094b4feda.pdf
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海外经济数据 
图表1： 上周海外重要经济数据表现 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 欧洲经济状况恶化，美国有所缓和，日本持续好于彭博预期  图表3： 新兴国家经济状况有所缓和，发达国家持续低于彭博预期 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 受美国疫情趋稳影响，美国金融状况紧缩程度有所缓和  图表5： 欧洲经济延续恢复态势，欧元区金融状况趋于缓和 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

全球重要经济数据跟踪 前值 预期值 最新值 高于/低于彭博预期 历史走势(2010年至今）

4月新建住宅销售月环比(%) -15.4 -23.4 0.6 ▲高于预期

5月23日当周初次申请失业金人数:季调(万人) 244.6 210.0 212.3 ▲高于预期

实际GDP季调年率季环比(%) 2.1 -4.8 -5.0 ▼低于预期

4月核心PCE物价指数:同比(%) 1.7 1.1 1.0 ▼低于预期

个人消费支出月环比经季调(%) -7.5 -12.8 -13.6 ▼低于预期
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图表6： 美国宏观经济热力图  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 欧元区和英国宏观经济热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 日本宏观经济热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09 2019-08 2019-07 2019-06

GDP 环比折年率% - - -5 - - 2.1 - - 2.1 - - 2

GDP价格平减指数 同比 % - - 1.7 - - 1.6 - - 1.7 - - 1.8

出口 同比 % -10.9 -0.4 1.0 1.9 -0.1 -1.7 -1.5 0.4 -0.3 -1.7

进口 同比 % -11.9 -4.7 -2.4 -3.1 -3.9 -4.8 -2.9 -0.1 0.1 1.3

贸易差额 百万美元 -44415 -39810 -45482 -48613 -43793 -47448 -51323 -53927 -53173 -54251

工业总产值 环比季调 % -15.6 -7.2 0.4 -0.6 -0.7 1.9 -0.5 -0.9 0.2 0.2 0.4

新增耐用品订单 环比 % -17.2 -16.6 -0.1 0.1 2.8 -3.1 0.2 -1.5 0.2 2.1 1.8

制造业新订单核心环比 % -5.8 -1.1 -4.2 1.0 -0.8 0.0 1.0 -0.5 -0.8 0.0 0.9

成屋销售总数 折年万套 433 527 576 542 553 532 541 541 543 539 532

营建许可 环比 % -21.4 -5.7 -6.4 5.4 -3.5 0.5 4.6 -2.3 7.7 7.3 -4.9

新屋开工 环比 % -30.2 -18.6 -3.1 1.9 15.8 2.3 5.2 -7.5 13.6 -1.9 -2.6

标普/CS房价指数 同比 % 3.9 3.5 3.1 2.9 2.6 2.2 2.1 2.0 2.0 2.1

NAHB住宅市场指数同比 % -43.9 -52.4 16.1 19.4 29.3 35.7 18.3 4.4 1.5 0.0 -4.4 -5.9

个人收入 环比 % 10.5 -2.2 0.5 0.6 0.2 0.5 0.2 0.2 0.4 0.0 0.4

实际个人消费支出环比 % -13.6 -6.9 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 0.5 0.3

零售销售 环比 % -16.5 -8.3 -0.4 0.8 0.1 0.0 0.5 -0.4 0.5 0.6 0.4

财政收支差额 亿美元 7378.5 1189.9 2352.8 326.0 132.9 2088.4 1344.7 -827.7 2003.4 1197.0 84.8

外债/GDP % - - 93.9 - - 94.8 - - 95.0

失业率 % 14.7 4.4 3.5 3.6 3.5 3.5 3.6 3.5 3.7 3.7 3.7

U6失业率 % 22.8 8.7 7.0 6.9 6.7 6.8 6.9 6.9 7.2 7.0 7.2

非农就业人口变动千人 -22369 -2987 45 -89 267 -8 246 403 549 198 304

ADP就业人数变动 千人 -20236 -149 147 205 167 161 73 164 166 150 165

JOLTS职位空缺 千人 6191 7004 7012 6552 6793 7309 7046 7166 7236 7185

劳动力参与率 % 60.2 62.7 63.4 63.4 63.2 63.2 63.3 63.2 63.2 63.0 63.0

平均时薪 环比 % 4.7 0.5 0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.0 0.4 0.3 0.3

CPI 同比 % 0.3 1.5 2.3 2.5 2.3 2.1 1.8 1.7 1.7 1.8 1.6

核心CPI 同比 % 1.4 2.1 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 2.2 2.1

PCE 同比 % 0.5 1.3 1.8 1.8 1.6 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4

核心PCE 同比 % 1.0 1.7 1.8 1.7 1.6 1.5 1.7 1.7 1.8 1.7 1.6

PPI 同比 % -1.0 0.7 1.3 2.1 1.4 1.0 1.0 1.4 1.8 1.7 1.6

核心PPI 同比 % 0.1 0.6 0.5 0.7 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3

Markit制造业PMI % 39.8 36.1 48.5 50.7 51.9 52.4 52.6 51.3 51.1 50.3 50.4 50.6

ISM制造业指数 % 41.5 49.1 50.1 50.9 47.8 48.1 48.3 47.8 49.1 51.2 51.7

密歇根消费者信心 73.7 71.8 89.1 101.0 99.8 99.3 96.8 95.5 93.2 89.8 98.4 98.2

M1 环比 % 12.9 6.4 0.8 0.0 0.8 0.6 0.5 1.3 -0.1 0.7 1.1

M2 环比 % 6.7 3.8 0.6 0.8 0.4 0.7 0.8 0.6 0.5 0.5 0.9

美元指数 99.9 98.8 98.9 97.4 97.4 98.1 98.2 98.6 98.0 97.3 96.8
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2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09 2019-08 2019-07 2019-06

GDP 环比折年率% - - -14.20 - - 0.40 - - 1.20 - - 0.60

出口 同比 % -6.20 1.20 0.20 4.90 -2.60 4.50 5.30 -2.10 6.00 -5.40

进口 同比 % -10.00 -1.80 -0.40 1.20 -4.00 -2.30 2.40 -3.50 3.00 -4.20

贸易差额 百万欧元 28207.30 23698.00 1771.00 23043.00 20309.00 27091.30 18338.20 14221.50 23294.10 19661.00

工业产值 环比 % -12.90 -2.20 -2.20 -3.40 -1.30 -1.60 -1.20 -2.30 -1.40 -2.30

房价指数 同比 % - - - - 4.20 - - 4.10 - - 4.30

零售销售 环比 % -11.20 0.60 0.80 -1.00 0.90 -0.10 -0.20 0.60 -0.40 0.90

失业率 % 7.40 7.30 7.30 7.30 7.40 7.40 7.50 7.50 7.60 7.50

HICP 同比 % 0.30 0.70 1.20 1.40 1.30 1.00 0.70 0.80 1.00 1.00 1.30

核心HICP 同比 % 0.10 1.10 1.00 1.00 1.10 0.90 0.90 1.10 0.90 1.10 0.80

PPI 同比 % -2.80 -1.40 -0.70 -0.60 -1.40 -1.90 -1.10 -0.80 0.10 0.70

德国经济景气指数 75.30 72.10 92.00 101.80 101.20 99.10 98.60 98.20 98.40 99.60 99.20 101.90

制造业PMI 39.50 33.40 44.50 49.20 47.90 46.30 46.90 45.90 45.70 47.00 46.50 47.60

服务业PMI 28.70 12.00 26.40 52.60 52.50 52.80 51.90 52.20 51.60 53.50 53.20 53.60

消费者信心指数 -18.80 -22.00 -11.60 -6.60 -8.10 -8.10 -7.20 -7.60 -6.60 -7.10 -6.60 -7.20

欧央行总资产 万亿欧元 - 5.27 4.85 4.68 4.67 4.70 4.69 4.69 4.66 4.68 4.68 4.69

GDP 环比折年率% - - -7.70 - - 0.10 - - 2.10 - - -0.60

CPI 同比 % 0.80 1.50 1.70 1.80 1.30 1.50 1.50 1.70 1.70 2.10 2.00

制造业PMI 40.60 32.60 47.80 51.70 50.00 47.50 48.90 49.60 48.30 47.40 48.00 48.00

GFK消费者信心指数 -34.00 -34.00 -9.00 -7.00 -9.00 -11.00 -14.00 -14.00 -12.00 -14.00 -11.00 -13.00

宏观指标

欧
元
区
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国

2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09 2019-08 2019-07 2019-06

GDP 同比% - -2.0 - - -0.7 - - 1.7 - - 0.9
出口 季调同比 % -22.3 -10.2 -5.6 -3.4 -6.2 -8.0 -10.1 -4.7 -8.3 -3.8 -3.3

进口 季调同比 % -7.5 -8.6 -13.7 -4.8 -7.6 -11.9 -13.8 -6.9 -7.7 -3.5 -2.9

贸易差额 亿日元 -9963 -3809 3615 -2457 -1572 -1321 -700 -398 -902 -787 782

商业销售额 同比 % 5.0 17.8 -3.9 -4.3 -5.3 -6.5 -8.7 4.7 -2.7 -1.5 -2.8

产能指数 同比 % -0.4 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -0.7 -0.6 -0.6 -0.7

机械定单 同比 % 0.9 -7.7 3.8 -8.8 -15.4 -11.6 -4.9 -0.2 -10.3 -0.4

新屋开工 同比 % -12.9 -7.6 -12.3 -10.1 -7.9 -12.7 -7.4 -4.9 -7.1 -4.1 0.3

失业率 季调 % 2.6 2.5 2.4 2.4 2.2 2.2 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3

CPI 同比 % 0.1 0.4 0.4 0.7 0.8 0.5 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7

核心CPI 同比 % -0.2 0.4 0.6 0.8 0.7 0.5 0.4 0.3 0.5 0.6 0.6

PPI 同比 % -2.3 -0.4 0.8 1.5 0.9 0.2 -0.3 -1.1 -0.9 -0.7 -0.2

制造业PMI 41.9 44.8 47.8 48.8 48.4 48.9 48.4 48.9 49.3 49.4 49.3

消费者信心指数 24.1 21.3 31.1 38.2 39.2 39.0 38.7 36.3 35.9 37.2 37.9 38.9

景气指数：先行 84.7 91.9 90.8 91.4 91.0 91.9 92.4 92.6 93.9 94.2

一周回购利率 % -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

M1 同比 % 7.0 6.2 6.0 5.9 5.7 5.5 5.1 5.1 5.1 4.9 5.1

M2 同比 % 3.7 3.3 3.0 2.8 2.7 2.7 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3

M3 同比 % 3.0 2.7 2.4 2.3 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

名义有效汇率 同比 % 8.5 7.3 2.7 0.6 3.5 4.7 5.8 6.8 6.9 4.7 5.5

实际有效汇率 同比 % 7.3 5.4 0.3 -1.8 1.5 2.7 3.8 5.0 5.1 3.3 4.1

央行资产负债总额百亿日元 61903 60443 58492 57834 57305 57853 57567 56976 57272 56831 56487

宏观指标

日本
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海外疫情跟踪 
 

图表1： 海外疫情扩散情况：美国疫情持续缓和，欧洲疫情持续好转（单位：例） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 全球复工地图 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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各国政策措施 
 

图表1： 各国政要对疫情防控发言梳理 

日期 联盟/国家政要 发言内容 

5 月 25 日 日本首相安倍晋三 1、宣布全面解除紧急事态宣言； 

2、对北海道和首都圈东京、埼玉、千叶、神奈川总计 5个都道县予以解除； 

3、各地区将分阶段放宽避免外出及停业要求、推进学校复课。 

5 月 25 日 美国总统特朗普 暂停来自巴西的旅行。 

5 月 25 日 日本经济再生大臣 1、在 5月 31 日前避免去其他地方旅行； 

2、国内任何一个地区都不再需要紧急状态。 

5 月 26 日 世界卫生组织瑞安 1、目前还没出现第二波疫情，现在正处于第一波疫情中； 

2、根据中南美洲、非洲和南亚等地区的数据，疫情正处于上升期，每个国家的实际感染人数仍相对较低； 

3、新冠肺炎疫情有可能在任何时候突然上升，不能假设其持续下降，有可能出现第二个高峰。 

5 月 26 日 英国首相约翰逊 1、计划从 6月 1日起开放汽车展览； 

2、室外市场将从 6月 1日起开放； 

3、所有非必要的零售店将从 6月 15 日起重开。 

5 月 27 日 美国总统特朗普 美国在治疗新冠肺炎方面“表现不错”；将“很快”上市疫苗和治疗方法。 

5 月 27 日 欧盟 正为可能到来的第二波疫情做准备，包括储存医疗设备。 

5 月 27 日 世界卫生组织 1、大流行的中心已经从欧洲和美国转移到南美洲； 

2、巴西已经迅速成为世界上疫情最严重的国家之一。 

5 月 28 日 英国首相约翰逊 1、英国新冠病毒警报系统将“从第四级降至第三级”； 

2、政府将于 28 日启动新冠病毒检测和追踪系统。 

5 月 29 日 法国总理菲利普 1、宣布“解封”第二阶段的实施计划； 

2、6月 2日起中小学将逐步实现全面复课，餐馆、酒吧、咖啡厅等营业场所恢复营业。 

5 月 29 日 英国首相约翰逊 1、英国将从 6月 1日开始实施下一阶段的解封措施； 

2、小学一年级、六年级和学前班复课，允许不超过六人的小范围聚会。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 



 

宏观研究/海外周报 | 2020 年 05 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

海外央行跟踪 
图表2： 美欧日央行表态动态跟踪 

美联储主要官员表态追踪 

2020/5/27 
美国纽约联储主席 

威廉姆斯 
有投票权 

1、美联储关注实现就业、通胀目标； 

2、美联储专注于确保国债市场正常运转； 

3、收益率曲线控制可以补充美联储前瞻指引； 

4、将使用一切可用工具来实现美联储目标。 

2020/5/29 
美国克利夫兰联储主席

梅斯特 
有投票权 

1、随着经济重新开放，我们将有更好的复苏，预计第二阶段的货币政策将支持经济复

苏； 

2、经济活动开始于第三季度重新复苏； 

3、经济复苏可能会很缓慢，很难想象经济形势将出现“V型”复苏； 

4、没有对收益率曲线控制作出决定；收益率曲线控制是关于未来阶段的讨论； 

5、现阶段美联储正在支撑市场运作。 

欧央行主要官员表态追踪 

2020/5/27 
欧洲央行行长 

拉加德 

1、在新冠疫情爆发后不会出现新的欧元债务危机，欧洲央行的温和增长设想已经过时，很难预测经

济受到多大的影响，增长可能介于中度和严重的情况之间； 

2、重要的是通过债务筹集的资金都花在了哪里，不会过分担心高债务水平； 

3、在一个低通胀和低利率的世界里，负面冲击对通胀的影响可能会更持久，这似乎是合理的。 

2020/5/27 
欧洲央行执委 

施纳贝尔 

1、欧洲央行准备扩大政策工具来完成使命，欧洲央行已经准备好应对即将到来的新数据，目前没有

针对特定的欧元区息差； 

2、德国可能比较好地渡过危机，德国央行不太可能会停止购买债券； 

3、货币政策评估将有所推迟，欧洲央行不会根据德国法院的裁决来调整货币政策。 

2020/5/29 意大利央行行长 

1、意大利公共债务是可持续的； 

2、只有通过实施长期的经济政策，才能消除意大利债券收益率居高不下的不确定性； 

3、意大利央行计划每月用 100 亿欧元购买意大利国债； 

4、意大利经济需发生深刻变化才能退出危机； 

5、危机导致的通缩压力可能是强有力而且持续的。 

日本央行主要官员表态追踪 

2020/5/26 
日本央行行长 

黑田东彦 

1、由于新冠病毒，全球经济正在迅速恶化； 

2、在达到通胀目标前，需要放宽货币政策； 

3、央行很难直接承担因疫情导致金融机构遭受的贷款和坏账损失； 

4、日本央行准备通过扩大贷款规模、降息以及增加 ETF 购买或推出新措施等方式来放松政策； 

5、若疫情延长，信贷成本增加将影响日本金融系统。 
 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 美联储回购放量小幅抬升  图表4： 彭博预测美联储未来或有降息操作 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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大类资产表现回顾 
股票 

 

图表5： 上周美股小涨，道指周涨 3.75%，标普 500 周涨 3.01%，纳指周涨 1.77% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 上周农产品类、特殊房地产信托等板块上涨，摩托车制造、黄金等板块下跌  

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表7： 受美国疫情趋稳影响等影响，市场恐慌情绪有所下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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