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 香港通脹率料趨勢性回落 

 環球經濟欠明美暫緩加息 

 消費金融公司試點擴全國 

 國企改革頂層方案終落地 

1. 香港通脹率料趨勢性回落 

本港 2015年 8月綜合消費物價指數按年上升 2.4%，略低於 7月的 2.5%；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 2.6%，與上月持平。 

短評 

香港 2015年的整體通脹率較過去幾年輕微回落，在頭 8個月累計同比升幅減至 3.4%；

本地主要消費類別的通貨膨脹出現了不同程度的紓緩，其中私人住屋租金的升幅雖仍高

於其他多項消費類別，但其幅度已由去年的 6.7%收窄至 5.8%，而外出用膳及食品價格

升幅則分別從去年的 4.6%和 3.4%下滑至 4.3%和 3.3%。展望未來，發達國家的經濟復

甦仍難有明顯起色，內地的經濟趨於放緩，國際市場需求不足的態勢難以改觀，導致全

球大宗商品價格繼續保持在較低水平。同時，港元跟隨美元走強，加上近期人民幣匯率

市場化改革之後緩步貶值的預期有所強化，均有助壓低本港的進口貨物價格。在內部方

面，影響本港消費前景的一些負面因素正在浮現，訪港旅遊業轉冷，加上居民收入在過

去數年顯著增長之後或會復歸於平淡，或會拖慢耐用品及服務消費價格的上升；而近年

香港的樓價已累積可觀的升幅，調整壓力日漸增大，未來私人住屋租金的升幅亦將隨之

收窄。此外，本港上半年電力、燃氣及水的價格同比飆升 22.2%，這主要是去年同期政

府實施電費補貼所致；在基數干擾效應消除後，7月和 8月的按年升幅已經大幅回落至

1%和-4.6%。由於輸入型通脹進一步紓緩、本地成本上升的壓力溫和，估計香港 2015

年全年的整體通脹率將介於 3%至 3.5%之間，2016年或會進一步下滑至 3%以下。 

2. 環球經濟欠明美暫緩加息 

美聯儲9月18日貨幣政策會議後宣佈暫不加息，將基準利率維持在0-0.25%的目標區間。 

短評 

繼 2014 年 10 月結束買債停止向市場注資後，聯儲決定何時正式啟動加息成為全球金融市

場關注的焦點。美聯儲在今年 9 月的會議後宣佈繼續維持超低利率不變，其背後的考量之

一是美國經濟復甦的表現續有波動，GDP 在今年首兩季分別錄得 0.6%和 3.7%的環比年化

增長率，而聯儲對全年經濟增長的最新預測僅為 2%至 2.3%。雖然就業市場的表現基本達

標，失業率跌至 8 月份的 5.1%；但物價水平遠未能滿足聯儲此前定下的加息門檻，7 月份

的核心物價指數（PCE）同比上升 1.2%，已連續 39 個月低於 2%的通脹目標。另一方面，

最近新興市場的股市、匯市和債市紛紛大幅下挫，加之人民幣匯率調整的影響餘波難平，

環球金融市場充斥著不確定性；正如主席耶倫所表示，中國和其他新興經濟體正面對的經

濟風險及其可能對美國造成的溢出效應，亦是令聯儲決定暫緩加息的另一關鍵因素。事實

上，聯儲自啟動量化寬鬆政策退市以來，一直都是藉著較長時間、充分的溝通令市場提前
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消化政策轉向的影響；故聯儲在 9 月並未「貿然」加息，其實也是符合其過往在採取行動

之前會向市場「吹風」的一貫作風。聯儲暫緩加息給全球市場以喘息機會，但不可否認的

是加息的啟動時間已漸行漸近，美元利率在今年底或明年初調頭向上相信已無懸念。值得

一提的是，雖然首次加息的時點極為重要，但聯儲未來加息的頻率與力度亦同樣值得關注。 

3. 消費金融公司試點擴全國 

國務院決定將消費金融公司試點從原來的 16個城市擴展至全國，並鼓勵符合條件的民間資

本、國內外銀行業機構和互聯網企業發起設立消費金融公司。 

短評 

相比起銀行的個人消費貸款，消費金融主要服務於信用記錄缺失、難以從傳統金融機構獲

得服務的中低收入人群，例如農民、進城務工人員、大學生等，為其購買手機、家電、汽

車等耐用消費品以及進行培訓、旅遊、裝修等消費提供資金支持。作為普惠金融的重要一

環，消費金融公司與銀行可以說是一種錯位競爭、互補發展的關係。截止至 2015 年 4 月底，

人民銀行的個人徵信系統收錄了 3.61 億人的信貸記錄，相信仍有數億的內地居民尚未成為

銀行的客戶，潛在的商機不可估量。據人行統計，截至 2014 年末，信用卡授信總額為 5.6

萬億人民幣，同比增長 22.5%；而艾瑞咨詢的數據顯示，內地消費信貸規模於 2013 年已達

至 13 萬億人民幣，同比增長 24.7%，在 2014-2017 年預計仍將保持逾 20%的增幅，2017 年

更將有望超過 27萬億。內地於 2009 年啟動消費金融試點，但現有的 16家消費金融公司遠

不足以滿足市場需求。國務院今次宣佈擴大試點範圍後，相信各路資本會爭相搶灘以往由

銀行主導的消費金融市場，其中更不乏線上線下相結合的互聯網消費金融公司；其實，這

亦是「互聯網+普惠金融」的實現路徑之一，在推動內地金融創新的同時，有助於加速金融

市場化改革。對於普通消費者來說，這將意味著今後可獲得消費金融服務的渠道更加多元

化、價格會更廉宜，可選擇的消費範圍亦將更為廣泛，由此亦可帶動消費潛力的釋放，為

內地促進消費升級和培養消費新熱點提供「彈藥」。 

4. 國企改革頂層方案終落地 

國務院印發《關於深化國有企業改革的指導意見》文件，提出國企改革的目標和舉措。 

短評 

目前內地共有國企逾 15萬家，總資產規模高達 100 多萬億人民幣，惟整體實力不強，亦因

壟斷腐敗、低效高薪等問題備受詬病。此次發佈的《意見》提出了分類改革的思路，透過

將國企分為商業類與公益類，並在此基礎上對混合所有制改革、績效考核、監管、定責等

內容作出配套的規範。國資委還將推行與新加坡淡馬錫類似的運營模式，從過去直接「管

人管事管資產」轉變為以管資本為主，透過國有資本投資和運營公司去間接地管理國企，

從而實現政企分開以及決策層和經理層的分離；除了可增加國企的自主權之外，亦藉此提

升資源配置的效率。《意見》貫穿了市場化取向的理念，提出了一系列市場化的改革措施，

例如推進董事會建設和職業經理人制度、推動薪酬制度和用人制度改革、提倡引入各類投

資者以實現股權多元化等；對於公益類國企，《意見》亦提出要加強其內部治理結構，並對

具備條件者「推行投資主體多元化」及「鼓勵非國有企業參與經營」。有分析指，此次改革

側重於藉市場化激發釋放國企的活力，令其真正成為獨立的市場主體，繼續擔當帶動各行

業乃至國民經濟持續發展的「排頭兵」，有助於國有資本的保值增值以及加強對國企的監督

追責，惟在推動「國退民進」方面則未有重大突破。 
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