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 內地經濟偏淡中央出手穩增長 

 內地債首現違約打破剛性兌付 

 滬港通將開啟跨境投資新階段 

 美聯儲續減買債首提加息時點 

1. 內地經濟偏淡中央出手穩增長 

4月 2日，李克強總理主持召開國務院常務會議，確定了小微企業減稅、棚戶區改造、鐵路

建設等方面的穩增長措施。 

簡析 

今年第一季度，內地的 GDP 同比增長 7.4%，低於去年第四季度以及全年的 7.7%；其中，

工業產值、固定資產投資和消費品零售總額分別同比增長 8.7%、17.6%和 12%，較去年同

期增速明顯放緩，而進出口總額更錄得按年下降 1%。另一方面，近月製造業採購經理指數

（PMI）持續微降；3月滙豐製造業 PMI 為 48%，繼續徘徊於 50%榮枯線以下，官方製造

業 PMI亦從去年 10月和 11月的 51.4%下滑至今年 2月的 50.2%，3月僅微升 0.1個百分點。

一系列數據均反映今年的內地經濟開局穩中偏淡，短期前景不容樂觀。李克強總理在今年

「兩會」後多次重申將經濟增長保持在合理區間的重要性，釋放了啟動穩增長政策的信號。

此次國務院會議提出，將小微企業減半徵收企業所得稅的範圍由年應納稅所得額 6 萬元提

高至 10 萬，延長優惠至 2016 年底；由國家開發銀行採取市場化的方式支持棚戶區改造和

城市基礎設施工程；設立鐵路發展基金和創新鐵路債券的發行品種和方式，吸引更多社會

資本，加快全國特別是中西部的鐵路建設。這些措施被譽為「微刺激」，力度較為有限，

但勝在針對性強，且聚焦於民生領域；後兩項措施還創新了基礎設施建設的投融資方式，

兼顧有效推動短期穩增長和中長期轉型。隨著中央小規模提振經濟政策的陸續落實，今年

內地經濟或有望出現「前低後高」的增長格局。 

2. 內地債首現違約打破剛性兌付 

上海超日太陽能科技股份有限公司無法支付 3 月 7 日到期的公司債利息，成為內地首例債

券違約事件；早前中誠信託等信託機構亦出現兌付危機。 

簡析 

近期內地爆發多起信用危機事件；特別是一些信託機構險象環生，行業的系統性風險引起

關注。由於信託產品結構複雜且投資範圍廣，大量涉及非標準化資產，箇中的風險更難以

準確估量。作為影子銀行的一種主要信貸形式，近幾年內地信託業務發展迅猛，已成為僅

次於銀行業的第二大金融行業。中國信託業協會的資料顯示，信託業資產總額在 2013 年底

達 10.91 萬億元人民幣，較 2012 年的 7.47 萬億增長 46%。過往的幾起風險事件中，在最後

時刻均有地方政府財政或關聯國資企業充當「白武士」出手相救，中誠信託事件亦不例外；

故此「剛性兌付」自然就成了內地金融市場的「潛規則」，導致各方包括政府都默認不會

有信用違約的情況出現。「超日債事件」打破了市場的慣性預期，動搖了投資者穩賺不賠

的觀念，極具警示意義。內地信用債和信託產品均會在 2014 年出現兌付高峰，預計監管當

局將允許更多「有序違約」情況的出現，以此向各方敲響警鐘，引導投資者樹立自擔風險、
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理性投資的觀念，亦敦促銀行等金融機構更加重視信貸、投資安全和強化風險處置機制，

從而帶動資金流向有實力和有前景的融資項目；在提升資金使用效益的同時，亦有助於影

子銀行風險的化解。 

3. 滬港通將開啟跨境投資新階段 

中港證監會於4月10日聯合宣佈建立滬港股市交易互聯互通機制，即「滬港通」，預計10月

正式落實，屆時兩地投資者可在當地投資對方市場。 

簡析 

在試點初期，滬港通在投資標的、額度及投資者資格等方面均有設限。滬股通的總額度為

3,000 億人民幣，港股通為 2,500 億人民幣；並且只允許內地的機構投資者和帳戶結餘達 50

萬人民幣以上的個人投資者買賣港股。滬港通與 2008 年曾一度熱議的「港股直通車」不同，

它是一項雙向安排；在擴大內地人士可投資之資產範圍的同時，亦可為 A 股市場引入更多

的國際投資者，特別是可藉此增加機構投資者的比例，改善當前 A 股以散戶和短期炒作為

主的市場結構。李克強總理強調要「用開放帶動、促進改革、倒逼改革」，滬港通的實施

將會提高內地資本市場的對外開放程度，並以此作為完善監管和投資者保障機制的催化

劑，倒逼內地金融業加速改革。內地股市低迷已久，倘若能夠借助滬港通之東風，將企業

管治、信息披露、監管等方面的水準提高至符合國際市場的要求，市場信心和交投熱度或

有望回升。香港亦可從中獲益良多；內地投資者的參與勢必令港股市場更為活躍，市場規

模擴大，這將會成為吸引更多外國企業來港上市的新增誘因。另一方面，滬港通的股票交

易均以人民幣計算，拓寬了離岸人民幣的回流渠道。相信在內地資本帳戶全面開放以前，

香港會是境外個人投資者直接投資 A 股的獨家平台；這無疑賦與了香港一項新加坡、倫敦、

台北等地無法具備的優勢，有助鞏固香港作為首要人民幣離岸中心的地位。 

4. 美聯儲續減買債首提加息時點 

美聯儲在3月底召開今年第二次貨幣政策會議後，宣佈繼續削減買債規模100億美元，同時

摒棄6.5%的失業率作為加息門檻。 

簡析 

今年 4 月起，美聯儲將每月購債規模縮減至 550 億美元。這已是聯儲連續第三次縮減買債

規模，進一步明確了有序退出量化寬鬆貨幣政策的思路；按這一退市步伐，買債可能會在

今年 11 月正式結束。另一方面，今年頭兩個月美國的失業率已降至 6.6%和 6.7%，接近早

前設定的 6.5%加息門檻；雖然聯儲多次強調經濟增長仍需超低利率環境的支持，但市場已

開始出現對加息的擔憂。在此情況下，聯儲決定摒棄失業率 6.5%作為未來加息的指引，改

為參考一系列定性和定量相結合的指標，包括勞動力市場狀況、2%通脹水準以及金融市場

狀況等。這一轉變除了有助建立更合理的市場預期，緩解外界對提早加息的擔憂之外；亦

可令聯儲自身在進行加息決策時，能夠更全面評估美國的經濟前景以及 QE 政策的成效。

值得留意的是，美聯儲在此次會議中首次討論到未來加息的時點，主席耶倫指從 QE 結束

到加息可能間隔六個月左右；令外界估計加息時間或會在 2015 年中。聯儲去年在醞釀啟動

退市政策時，亦是由當時的聯儲局主席伯南克「事先張揚」，旨在用較長時間的溝通令市

場消化政策轉向的影響。看來，聯儲拋出加息「時間表」，未必是急於收緊銀根，真正意

圖應是為啟動加息開展前期的「吹風」工作，以便讓全球金融市場提早作出準備。 
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