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 香港首季經濟輕微放緩 

 萬億地方債置換將啟動 

 內地電商喜獲密集扶持 

 註冊制為股權融資給力 

1. 香港首季經濟輕微放緩 

香港在2015年第一季本地生產總值按年實質增長2.1%；經季節性調整後按季比較，實質

本地生產總值上升0.4%。 

短評 

香港經濟在今年首季度同比增長 2.1%，較上季的 2.4%以及 2014 年全年的 2.5%輕微放緩；

但以環比來看，GDP 按季增速則從去年末季度的 0.2%略加快至 0.4%。今年以來，美國、

歐元區和日本復甦步伐緩慢，首季 GDP 按年增速分別為 0.2%、1%和 2.4%，同期內地的經

濟增長率進一步下滑至 7%，拖累本港貨物出口僅錄得按年 0.4%微升。受內地訪港旅客人

數增幅放緩和旅客消費模式出現轉變等因素的影響，香港的旅遊服務輸出在 2015 年首季按

年下跌 4.5%；加上與貿易相關的服務出口同告倒退，導致整體服務出口出現 0.6%的負增

長。另一方面，本港內部需求的表現仍相對堅挺，繼續擔當經濟增長的主動力。本港私人

消費開支穩定增長，較去年同期上升 3.5%，略高於去年全年的 3.2%；而整體投資開支在機

器及設備投資顯著回升的刺激下大幅上升 7.3%。在今後的幾個月，相信歐美日的經濟復蘇

難有突破性改善，美元保持強勢亦會削弱本港貨物出口的競爭力；而隨著內地旅客消費「平

民化」以及深圳居民「一週一行」新政策的實施，本港旅遊服務出口要在短期內重拾增長

強勢亦非易事。所幸的是，目前本地的勞工市場仍處於接近全民就業狀態，居民收入維持

增長，加上近期股市樓市暢旺，均會對本地消費需求構成支撐；各項基建工程和公營樓宇

建造全速推行，私營機構的樓宇建造活動保持活躍，則可帶動未來投資支出的增長。因此，

香港經濟在未來數月仍會保持溫和增長，預計全年實質 GDP增長率可介於 2.5%至 3%之間。 

2. 萬億地方債置換將啟動 

繼中國財政部下達 1 萬億元人民幣的地方政府債券置換存量債務額度後，人行宣佈將地方

債納入部分貨幣政策操作工具的抵押品和質押品範圍；首批地方政府券的發行進入倒計時。 

短評 

從時間點上看，此輪地方債券的發行恰好與地方政府的償債高峰期相對應。據審計署 2013

年末發佈的《全國政府性債務審計結果》，截至 2013 年 6 月 30 日地方政府負有償還責任的

債務中，2015年到期需償還的多達 1.86 萬億元人民幣。銀行是地方政府的主要「債主」，

購買置換債券意味著他們的部分資產將由高息短期貸款變為低息長期債券。但與此同時，

人行批准銀行可透過抵押地方債這一相對廉價的方式獲得資金，再加上今年以來多次降息

降準，均有助於降低銀行的融資成本；由於仍有利差可期，投資地方債券依然會對銀行具

備一定吸引力。對地方政府而言，置換債券由各地方政府自發自還，發行期限為 5 年和 7

年的約佔 60%，其餘的四成為 1至 3 年和 10年期。置換後的中長期債券可令政府債務得以
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延長，緩解其償還風險；而且地方政府投資的項目大多數回報期長，長期債券與這類資產

將更加匹配。據財政部測算，1萬億元的置換債券能讓地方政府一年減輕利息負擔 400 至

500 億元，變相可令他們在增加穩增長、惠民生等其他方面開支時擁有更多「彈藥」。 

3. 內地電商喜獲密集扶持 

國務院印發《關於大力發展電子商務加快培育經濟新動力的意見》（意見），提出多項改革

政策，部署進一步促進電子商務創新發展。 

短評 

針對內地電商發展中的一些瓶頸，《意見》有的放矢地提出了對策；例如，提出加大金融服

務支援、鼓勵境內上市，以助力電商破解資金困局；以及要完善快遞配送、物流倉儲等基

礎設施，以強化「最後一公里」的薄弱環節。跨境電商是外貿增長最快的領域，成為近期

政府扶持的重點。在進口電子商貿方面，內地的「海淘」市場方興未艾；據尼爾森公司(Nielsen)

的報告，2013 年內地跨境網購的消費規模已達 2,160 億元人民幣，預計 2018 年將升至 1萬

億元。另一邊廂，出口電商的發展亦毫不遜色，並且潛力巨大。普華永道的研究指出，在

2014 年中國約 14萬億元人民幣的外貿出口總額中，電商的佔比已達 27%左右，亦即接近 4

萬億。正因如此，《意見》提出要推動電商走出去，更特別提及要展開與港澳臺以及「一帶

一路」沿線國家的電商合作，以助力出口電商打入海外市場。此外，農村電子商貿是《意

見》關注的另一個領域。相較於激發農民作為消費者的網上購物需求，《意見》更著眼於從

供應鏈的角度促進農業產品銷售，鼓勵電商平臺服務「一村一品」，並強調農產品品牌的打

造和走出去。近年生鮮電商、農產品電商、農資電商等商業模式不斷湧現，「淘寶村」從

2013 年底的 20 個攀升到 2014 年的逾 200 個；農村電商破繭成蝶，或會為解決「三農」問

題打開新的突破口。 

4. 註冊制為股權融資給力 

國家發改委近日發佈《關於 2015 年深化經濟體制改革重點工作的意見》，在金融改革方面

提出要實施股票發行註冊制改革，探索建立多層次資本市場轉板機制。 

短評 

目前內地證券發行採用核准制，證監會除了對申請上市的公司的信息披露進行審查外，還

會對證券的發行條件、持續盈利能力等亦有所要求。註冊制則意味著上市公司只需要保證

其信息披露的完備性和準確性即可；這對於中小微企業、特別是初創型的高科技企業意義

重大。這些企業大多具有「輕資產」的特徵，往往因為缺乏有效的抵押擔保而難以得到銀

行授信，兼且其發展和盈利模式尚不明朗，亦未必能夠搏得風投機構的青睞；為了突破資

金瓶頸、擴大經營，不少企業只好求助於影子銀行。此外，股權融資不足亦是導致內地企

業財務費用高昂、槓桿率及負債水準居高不下的原因之一。註冊制的實施以及《意見》中

提及的多項改革舉措，包括發展服務中小企業的區域性股權市場、開展股權眾籌融資試點、

發展債券市場等，均有助於為大眾創業、萬眾創新提供資金方面的支援，亦有助於促進民

間融資的陽光化和規範化。另一方面，預料隨著「低門檻、寬準入」新機制的引入，代表

經濟轉型以及產業升級方向的優秀企業在上市公司中的佔比亦將上升，為股市長期繁榮奠

定堅實基礎。而投資者將獲得更多元化的投資渠道，在股票、債券以及眾籌等各個不同的

平台上擁有更多選擇，更可由此而分享新生代企業發展所帶來的紅利。 
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