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 PMI反彈預示中國經濟走穩 

 地方政府發債控風險促改革 

 眾籌引發中港監管機構關注 

 香港通脹受控預料維持溫和 

1. PMI反彈預示中國經濟走穩 

內地 5 月份官方製造業採購經理指數為 50.8，連續 3 個月回升；匯豐 5 月份的製造業

PMI終值則為 49.4，6月的初值 50.8更創今年新高。 

簡析 

作為經濟先行指標的 PMI反彈，表明內地實體經濟總體上企穩向好。但值得留意的是，

兩個版本的 5月份指數在分項數據上反映出不同的趨勢。官方 PMI的新出口訂單指數止

跌並輕微反彈至 49.3，惟仍處於 50的榮枯線以下；同時，新訂單指數及生產指數均上

升至近月新高，前者更錄得去年 9月以來的最大升幅，反映了雖然需求與生產雙雙回暖，

但主要由內需增長帶動，外部需求仍顯疲弱。而匯豐 PMI的新出口訂單卻從 4月的 48.9

大幅攀升至 53.2，創下逾 4年來的最高水平，但新訂單指數僅為 50，剛剛重返榮枯線水

平，生產指數亦小幅萎縮，就業指數再度下滑並連續 7個月在榮枯線以下；可見，比起

海外市場，內需的增長動力仍然欠奉。造成這些分歧的原因之一可能是匯豐 PMI的樣本

以中小企業為主；另一方面亦可能反映目前的內外經濟環境處於波動性大、方向未明的

「轉角市」，兩個版本指數的差異或會在未來的月份趨於縮小。此外，5月官方 PMI的

小型企業指數僅錄得 48.8，與上月持平且今年來一直在榮枯線以下，明顯遜於大中型企

業；反映中小企業仍未走出困境。近期政府已加大對小微企業的扶持力度，繼减免税收、

促進外贸等「微刺激」政策後，央行最近宣佈對符合審慎經營要求且「三農」和小微企

業貸款達到一定比例的商業銀行下調準備金率，以助力小微企業解決融資難的問題。 

2. 地方政府發債控風險促改革 

國家財政部發佈《2014年地方政府債券自發自還試點辦法》，今年將在上海、浙江、廣

東、深圳、江蘇、山東、北京、江西、寧夏、青島等 10個省市試行。 

簡析 

近年在中央推行積極財政政策的刺激下，地方政府的舉債規模迅速膨脹。國家審計署的

統計顯示，截至 2013年 6月，全國地方政府負有償還責任的債務約 10.9萬億元人民幣，

且自 2010年底以來年均增長近 20%，2014年到期債務佔比更超過兩成。由於許多地方

政府透過融資平台公司、信託等管道舉債，成本高兼且期限短，故面臨較大的償付壓力。

在這種背景下，部分省市開展政府債券自主發行的試點，透過延長債券償債期限，減輕

融資「借短投長」的期限錯配問題；這有助緩解地方財政的資金緊張局面，避免短期內

出現地方債大範圍違約的系統性風險。另一方面，此次地方債的發行試點採取自發自還

的形式，在中央的總量控制下，地方政府可自主決定債券發行，並須獨立承擔支付利息

和償還本金的責任。這有別於此前中央代理發行地方市政債的做法，進一步明確了地方

政府對市政債的風險承擔，亦可打破中央對地方債的隱性擔保，更多利用市場化運作來

強化地方政府的債務管理。從中長期看，這亦有助推動地方政府主動改善財政預算的透
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明度，逐步建立起規範、持續的地方財政運行機制，令公共資源的配置及運用更趨合理。 

3. 眾籌引發中港監管機構關注 

繼中央明確眾籌監管部門歸屬證監會之後，內地證監會正進行相關調研，管理細則有望

於近期出台。另一邊廂，香港證監會日前亦就眾籌的潛在風險刊發警示。 

簡析 

眾籌指的是透過網絡集合社會大眾的資金，以「聚沙成塔」的方式支持某個項目或組織。

作為互聯網金融的生力軍，眾籌平台近年如雨後春筍般冒起。根據中國電子商務研究中

心的資料，2013 年全球眾籌融資平台達 889 個，較 2012 年增長 38.7%；截至目前，國

內的眾籌平台逾 30家，預計到 2025年，內地眾籌規模將達到 460至 500億美元。眾籌

有助於小微企業解決融資難問題，並且與銀行信貸、風險投資等相比別具優勢。首先，

眾籌可借助互聯網突破地域限制；創意者或初創企業無論身處何地，都可輕鬆地透過眾

籌平台向更廣範圍的公眾展示項目和募集資金。其次，專業投資者要對投資項目進行複

雜的評估，但因為受資金、專業知識、精力等限制，可能會錯過一些有價值的項目；眾

籌則是由來自各種背景的「散戶」投資者集思廣益，往往會「滄海拾遺」。創業者可利

用藉此提高融資成功率，免除接洽專業投資者的遊說費用和時間成本，降低創業門檻。

但眾籌涉及的潛在風險不可小覷；融資者有可能利用虛假信息進行圈錢或非法集資，或

不按約定給予投資者回報，亦不能排除有人以投資者的身份透過眾籌平台進行洗錢。正

如香港證監會指出，參與眾籌活動的投資者所面對的風險包括違責、投資流動性不足、

平台關閉及無力償債、欺詐、資訊不對稱及缺乏透明度、及網絡安全問題等。看來，眾

籌若要保持其強勁的發展勢頭，亟需監管機構的引導以及行業形成自律的機制。 

4. 香港通脹受控預料維持溫和 

香港2014年5月份綜合消費物價指數按年上升3.7%，若剔除公屋租金津貼和電費補貼等

一次性紓困措施的影響，基本通脹率為3.5%；兩項數據均與上個月持平。 

簡析 

本港今年 4月和 5月的整體通脹率較首季度輕微回落，主要是因為新鮮蔬菜等食品價格

和私人住屋租金的升幅收窄所致。食品價格升幅由首季度的 4.1%放緩至近兩個月的

2.9%；私人住屋租金的升幅雖仍高於多項其他的消費類別，但已由首季度的 6.4%略為

收窄近兩個月的 5.7%。以今年首 5個月計算，本港的整體通脹率較 2013年同期上升 4%，

略低於去年全年的 4.3%。展望未來幾個月，內地經濟增長趨於放緩，社會總需求不足

有助於令整體通脹保持在較低水平；兼且人民幣匯率扭轉了單邊升值的走勢而連續多月

走軟，均有助壓低本港的進口食物價格，紓緩輸入性通脹的壓力。在內部方面，香港的

樓價受港府樓市需求管理「辣招」及美聯儲逐步退出量化寬鬆政策等因素影響，已開始

出現向下調整的跡象；加上發展商加快「推盤」，新樓供應的步伐正在加快，預計未來

私人住屋租金的升幅可能會繼續收窄。但另一方面，本港外出用膳以及電力、燃氣及水

等的價格上行壓力依然揮之不去，今年以來的升幅分別為 4.5%和 4.8%；而煙草稅上調

之後的煙酒類消費亦出現較大幅度上漲，近三個月平均上升了 7.5%。總的來看，作為

長期影響本港通脹的兩大「元凶」，食品價格及私人住宅租金的升勢趨於受控，本港未

來短期內的通脹壓力較為溫和；預計 2014年全年的整體通脹率應可保持在 4%左右。 
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