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 中國經濟未穩有待改革釋紅利 
 地方融資貸款高企風險仍可控 
 內地又鬧錢荒信貸配置待優化 
 退市牽連廣聯儲局放風試水溫 

1. 中國經濟未穩有待改革釋紅利 

5 月份內地官方製造業採購經理指數(PMI)為 50.8%，較 4 月份上升 0.2 個百分點，亦是連續

第 8 個月居於 50%榮枯線以上；同期滙豐中國 PMI 終值為 49.2%，略低於 4 月份的 50.4%，

並創下近 7 個月以來新低。  

分析 
滙豐 PMI 和官方 PMI 的側重點有所不同，前者的樣本中包含了較多的中小型企業。兩者出

現背馳走勢早有「前科」；例如，去年年中官方 PMI 持續下滑，但同期的滙豐 PMI 卻穩步

趨升。5 月份官方 PMI 揭示大型企業的製造業活動緩步擴張，但滙豐 PMI 則顯示中小型企

業的情況仍然嚴峻，並呈現輕微萎縮。另一方面，首季工業產值和消費品零售均出現按年增

速下滑；但若以按月數據來看，兩者在今年首 3 個月均保持按月增長，4 月及 5 月份工業產

值的平均按月增速略為加快至 0.75%，而在這兩個月消費品零售的平均按月增速則為

1.21%，與 3 月份相若。近期內地經濟數據好壞參半，反映經濟基調仍未穩固；但多種跡象

預示內需或正緩慢積攢動力。有意見認為，中央政府須推出更多刺激措施以達致「穩增長」。

但國務院總理李克強早前明示，要實現今年經濟發展的預期目標，依靠刺激政策和政府直接

投資的空間已所剩無幾；這可解讀為中央將不會出台大規模的刺激方案。最近國務院表示，

今年將會在行政體制、財稅、金融、科技等多個領域加大改革力度，意味著內地政策重點從

短期「穩增長」加緊向中長期「調結構、促改革」轉變；著重從加快收入分配改革、完善社

會保障制度、推行結構性減稅等方面入手，進一步釋放「改革紅利」，藉以刺激內需，並為

提高經濟增長的速度、質量和效益創造條件。 

2. 地方融資貸款高企風險仍可控 

根據中國銀行業監督管理委員會的統計，2012年底中國地方政府融資平台貸款額約為9.3萬
億元人民幣；其中，共有3.5萬億元貸款將在未來三年內到期，佔貸款總額近四成。 
短評 
地方政府融資平台是指地方政府透過規劃土地、發放國債等方法，組合成一些資金和現金流

符合融資標準的公司，藉此籌集資金用於城市基建項目。近年在中央政府積極財政政策的刺

激下，地方融資平台貸款迅速增長，由 2009 年的 7.4 萬億元攀升為去年的 9.3 萬億元；但去

年底地方政府財政收入僅為 6.1 萬億元，意味著地方融資平台涉及的貸款額比地方財政收入

高出近五成。內地地方政府收入主要依賴賣地收益，但在樓市調控政策趨緊的氛圍下，地方

財政收入難以增加；加上貸款償還高峰期將至，觸發市場對地方政府債務風險升溫的憂慮。

不過，目前近八成地方融資平台貸款是來自內地銀行，與歐洲、美國等國大幅向外舉債的情

況截然不同；而融資貸款主要用於基建項目，從中亦能產生一定的正現金流，有助於減低銀

行壞賬風險。退一步講，中央政府亦有足夠能力透過發行國債、轉移銀行不良貸款資產等方

式來為地方政府債務「包底」；事實上，財政部日前已宣佈今年將首次為地方代發債券，涉
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及新疆、安徽、福建、甘肅等 4 省區，共 422 億元 3 年和 5 年期的債券。可以說，地方債務

風險整體上仍是可控的；而中國銀監會亦於 4 月中下發指導意見，以「降舊控新」為重點，

嚴控地方融資平台規模。長遠而言，擴闊地方政府的稅基以及探討其自行發債融資的可行

性，或許才是整治地方融資平台隱患的最有效途徑。 

3. 內地又鬧錢荒信貸配置待優化 

6月份端午節假期前夕，內地市場資金突然又出現緊絀情況，令銀行借貸利率急漲；其中，

上海銀行間同業拆借隔夜利率(Shibor)一度飈升230基點至8.3%。 
短評 
最近市場對美國聯儲局退市的擔憂甚囂塵上，加上國家外匯管理局加強對外匯資金的監

管，特別是嚴查虛假出口貿易，短期內熱錢流入的速度放慢，令市場流動性偏緊。5 月份

內地出口總額按年僅增長 1%，遠低於 4 月份的 14.7%，在一定程度上反映外管局的監管工

作已發揮立竿見影的成效；而 4 月份金融機構新增外滙佔款亦從今年首 3 個月平均的 4,051
億元人民幣回落為 2,944 億元，5 月更進一步減至 669 億元。另一方面，恰逢端午節假期，

企業和個人對資金的需求增加，加之內地銀行業因須補繳約 800 億至 1,000 億元的存款準

備金而減少信貸，結果導致市場再鬧「錢荒」。值得留意的是，5 月份內地銀行新增貸款

僅 6,674 億元，按年及按月均下跌近 16%；加之外滙佔款增幅逐步放緩，導致同期廣義貨

幣(M2)的按年增長亦由 4 月份的 16.1%回落至 15.8%。從 5 月份新增貸款的結構來看，其增

幅主要來自居民按揭貸款，或與當前樓市回暖有關；而企業貸款的佔比相對較小，反映貨

幣投放並未能有效地流入實體經濟。儘管近期信貸增長乏力，但 M2 增速仍高於 13%的政

策目標，預料央行尚需時間作進一步觀察，以判定是否微調穩中偏緊的貨幣政策取態；而

如何提升信貸資金的配置和使用效率，以進一步促進實體經濟增長，應是人行的當前要務。 

4. 退市牽連廣聯儲局放風試水溫 

美國聯儲局主席伯南克5月底表示，可能會在未來數次議息會議上檢討削減購買債劵規模；

而隨後公佈的會議紀錄顯示，多名儲局官員亦考慮進行退市討論。 
分析 
近期聯儲局主席伯南克和其他儲局官員的退市言論加劇了全球金融市場的波動性，尤其是當

局的退市時間、形式以及其影響引起廣泛關注。去年底，聯儲局首次明確定下改變超低息政

策的量化目標，即失業率低於 6.5%以及 1 至 2 年通脹預期高於 2.5%；根據當局最新的經濟

預測，若按照此利率調整基準來衡量，當局最快亦要等到 2015 年才會加息。為了將對全球

金融市場和美國實體經濟的影響減至最小，預計加息並不會是聯儲局退市的第一步。有分析

認為，聯儲局的退市路線圖或會依從「三部曲」進行：首先是逐步減少現時 850 億美元的每

月購債規模，直至完全停止為止；其次是中止對到期債券所回籠資金的再投資，並漸次出售

未到期債券，令當局資產負債表規模有序地「瘦身」；最後待失業率和通脹目標達到後，再

緩步調升基準利率。現時聯儲局資產負債表的規模高達 3.4 萬億美元，較 2008 年金融海嘯

前的約 9,000 億美元超出近三倍。聯儲局縮減其資產負債表規模勢將收緊當前市場寬裕的流

動性，令債息上揚；這會令美國財政的利息開支上升，同時亦會增加企業的借貸成本，對正

在成形的經濟復甦勢必造成衝擊。有見及此，聯儲局的退市之說在很大程度上仍只處於「吹

風」階段，旨在透過預先提示方式來測試市場的反映，並在預期管理中把握主導權。 
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