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 正回購揭貨幣政策穩中偏緊 
 中國外貿續轉佳內需仍偏弱 
 RQFII 大鬆綁促資本賬開放 
 港優勢利拓珠三角內銷商機 

1. 正回購揭貨幣政策穩中偏緊 

人民銀行2月底進行300億元人民幣的正回購操作，為2012年6月以來首次重啟正回購，並

創下單周資金淨回籠9,100億元的紀錄。 
分析 
所謂正回購，是指央行以債券作抵押向市場借入資金，並承諾於日後購回有關債券；換

言之，央行可透過正回購於短期內抽走市場資金，其後再以回購債券方式向市場補回流

動性。去年在全球主要央行紛紛加推量化寬鬆措施的氛圍下，人民銀行亦曾透過大規模

的逆回購操作來推行「中國式」的量寬政策；但今年春節以後，中央的貨幣政策取態出

現微妙變化。一方面，「節前投放，節後回籠」向來是人民銀行在春節前後調節市場資

金面的「慣常動作」。另一方面，內地1月份新增外滙佔款高達6,837億元，遠超去年全

年近5,000 億元的新增總量；反映海外資金或有大舉流入的跡象，故央行宜適度收緊銀

根以避免資金過於寬裕。更重要的是，2月份的通脹率按年上升3.2%，較1月的2%高出1.2
個百分點，亦是近半年的高位；加上近期內地房地產價格持續上漲，亦促使央行進行正

回購操作，隨後並將規模由3月初的50億元大幅增至3月中旬的440億元，藉以防範通脹和

樓市進一步升溫。在剛發表的《中央政府工作報告》中，國務院總理溫家寶亦輕微下調

今年的通脹以及廣義貨幣供應量(M2)增長目標，暗示中央已為貨幣政策的收緊性微調預

設了目標要求。在內地經濟基調漸次轉佳、樓市回暖以及通脹壓力不容小覷的背景下，

預計2013年的貨幣政策取態或會從去年的相對偏鬆回歸至中性甚至「穩中偏緊」；而今輪

的持續正回購操作是否代表中央釋出了收緊銀根的訊號，則有待觀察。 

2. 中國外貿續轉佳內需仍偏弱 

中國海關總署的數據顯示，內地2月出口額按年增長21.8%，較1月的25%增長率稍為回

落；同期進口額按年倒退15.2%，顯著遜於1月的28.8%增幅。 
短評 
受到 2 月份春節的季節性因素影響，內地進出口增長率的波動性增加是意料中事。若綜

合 1 月及 2 月的外貿數據，首兩個月的進出口額按年上升 14.2%，均明顯高於 2012 年首

兩個月的 7.3%以及第四季的 6.3%增速；出口和進口額則分別按年增長 23.6%和 5%。近

期內地出口持續轉佳主要是受惠於歐美經濟趨好以及對新興市場出口維持強勁；其中，

中國對美國及歐盟的出口額分別上升 15%和 9.9%，對東盟及俄羅斯等新興市場的出口額

更分別躍升 39.5%和 31.6%。中國對主要貿易夥伴的出口貿易均保持穩步增長，有助於

延續出口增速自去年第三季觸底回升的態勢。但與此同時，內地消費零售和工業生產增

長放緩，顯示內部需求仍然偏弱，經濟復甦的基礎尚未穩固；加上近期國際大宗商品價

格回落以及內地貨幣政策似有收緊的跡象，則削弱了進口需求。綜觀而言，雖然今年外

香港中華廠商聯合會 
                   (僅供內部參考)

                        經貿時事短評

        2013 年第九期(總第 109 期)



2 
 

貿環境充滿挑戰，但如果全球經濟溫和復蘇的趨勢沒有出現根本性變化，內地今年外貿

增長仍可望略優於去年；國家發展和改革委員會亦將今年中國進出口貿易增長率目標定

為 8%，高於去年的 6.2%實際增長率。  

3. RQFII 大鬆綁促資本賬開放 

中國證券監督管理委員會公佈，擴大「人民幣境外合格機構投資者」（RQFII）的試點範

圍、投資額度以及放寬有關投資產品的限制。中證監亦宣佈從4月1日起准許境內香港、

澳門以及台灣居民開立A股賬戶，並可將賺取自內地的人民幣資金用於買賣A股。 
短評 
RQFII 的試點參與機構將從原來的內地基金公司和券商的香港子公司擴大至內地商業銀

行、保險公司等香港子公司，以及註冊地及主要經營地在港的金融機構；而投資額度亦

將從 700 億元大幅增加至 2,700 億元。此外，RQFII 產品的發行商亦毋須受制於「不少於

80%債券、不多於 20%股票」的規限，可自行決定產品類型；除了股票及債券以外，可

投資的人民幣金融工具亦包括證券投資基金和指數期貨等。同時，內地港、澳、台居民

獲准開立 A 股賬戶，為他們增闢了投資 A 股的正規化渠道。這些新措施一方面可為內地

資本市場帶來新「活水」，有利於促進人民幣資金在內地與香港之間的雙向流動；另一

方面亦標誌著內地資本市場改革開放已揭開了新的一頁。值得留意的是，中港兩地證監

會正密鑼緊鼓研究確立中港基金互認制度，承認彼此的基金產品及發行資格；此舉將吸

引更多 A 股基金及人民幣產品登陸香港，加快內地基金管理產業發展，亦會進一步深化

香港離岸人民幣業務，對鞏固香港作為人民幣離岸中心和國際資產管理中心料可發揮積

極的推動作用。擴大 RQFII 的試點範圍，允許境內港、澳、台居民直接投資 A 股，以至

研究中港基金互認等一連串措施的推行，顯示內地正加快資本賬戶的開放步伐，為推進

人民幣國際化再添新動力。 

4. 港優勢利拓珠三角內銷商機 

中央在「十二五」規劃中首次提出支援香港發展為區域分銷中心；特區政府大珠三角商

務委員會早前發表《業界如何發揮香港的優勢和經驗在珠三角地區拓展內銷》研究報告，

分析珠三角地區內銷市場的特點以及港商如何把握箇中商機。以下是報告的要點摘要： 

 珠三角是中國規模最大的區域性內銷市場，亦是內地中產人口密度最高的集聚區；

當地居民除了擁有龐大的消費力外，亦注重產品的品質、功能、性價比以及安全性。 
 珠三角地區的內銷市場可分為三個基本層次，包括以跨國公司主導、歐美日品牌為

主的高端市場、以中產階級主導的中端市場和以本土企業為主的低端市場；其中，

港商產品的優良品質與中等定價最能迎合當地中產消費者的需要。 
 港商可考慮透過合資或收購本土企業等方式，加上本土化的銷售團隊，更迅速和有

效地進軍當地內銷市場。港商亦可利用香港產品的品質與品牌優勢，配合粵港兩地

政府的支援內銷政策，與內地代理、加盟商等共同合作開拓內銷業務。 

 報告建議加強香港貿易發展局「香港．設計廊」的產品推廣功能，並擴大出口信用

保險局為港商內銷業務提供的擔保服務；亦可定期在珠三角地區舉辦「香港產品」

展銷會、洽談會等，為港商提供低成本的內銷進入管道；更可探討以優質的「香港

產品」作為香港在內地建立城市品牌形象的突破口。 
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