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 CEPA 增簽投資合作協議 

 香港堅尼系數創近年新高 

 海上絲路新增北冰洋航線 

 內地 IPO需改革不宜再停 

1. CEPA 增簽投資合作協議 

6月底，國家商務部與香港特區政府在《內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排》（CEPA）
框架下，共同簽署了《投資協議》和《經濟技術合作協議》。 

短評 

首份 CEPA 協議於 2003 年簽訂，成功開啟了內地與香港制度性合作的新路徑；在隨後十幾年，
內地和香港特區政府透過每年簽訂補充協議的方式，循序漸進地拓寬兩地經貿合作的深度與
廣度。今年簽訂的兩份新協議，於過往聚焦於貨物及服務貿易自由化有所不同，加強了促進
和保護投資、推進經濟技術合作交流等內容；這是對現行 CEPA 內容框架的補充和擴展，令
其提升為一份更具全面性的自由貿易協議，以符合當前國際上自由貿易談判的慣例。相比
CEPA 框架下的投資便利化措施，此次達成的《投資協議》更顯制度創新性，尤其是對非服務
業部門採用「准入前國民待遇加負面清單」的投資准入方式；除了協議列明的 26 項負面清單
以外，內地還承諾給予香港投資和投資者享有準入前國民待遇。這是繼去年 6 月實施《服務
貿易協議》給予香港服務部門准入前國民待遇之後，內地對製造業、礦業和資產投資等非服
務業部門亦引入相同待遇標準，降低了非服務業部門的投資門檻，進一步促進投資自由化和
便利性。《投資協議》亦按照國際通行做法，設「最惠待遇」條款，確保內地對其他國家或
地區提供較 CEPA 更優惠待遇時，有關待遇會自動延伸至香港。另一份《經濟技術合作協議》
則配合了香港和內地的發展趨勢及需要，將近年兩地經貿合作的重點領域，包括「一帶一路」
建設及粵港澳大灣區等內容納入 CEPA 的合作協議中，有助於為香港具優勢的產業帶來商機，
更形同將 CEPA「擴容」，使之成為兩地經貿交流與合作的一個整全的系統性、制度化保障。 

2. 香港堅尼系數創近年新高 

香港政府統計處的數據顯示，本港 2016 年的堅尼系數達 0.539，較 5年前的 0.537 上升 0.002。 

短評 

堅尼系數(Gini Coefficient)是用來衡量居民收入分配差異的一個常用指標；數值介乎 0 至 1 之
間，數值越大反映收入差距越大。以變化幅度看，香港 2016 年的堅尼系數僅比之前微升；但
以絕對值看，卻已是處於「高度警戒」的狀態。在過去五年，香港低收入人群的收入增速得
以「跑贏」了其他中高收入群體；但即便如此，堅尼系數仍繼續攀升。政府的分析指，導致
收入差距在「賬面上」惡化的兩個關鍵因素是人口老化和家庭小型化。由於退休長者多數沒
有固定收入或只收取微薄收入，不排除他們之中有部分屬於低收入、高資產的富裕人士；若
撇除非從事經濟活動之家庭住戶的影響，2016 年堅尼系數為 0.482，反而低於 2011 年的 0.489。
另一方面，近年香港一、二人的小型住戶增加，這類家庭普遍有工作人數較少、住戶收入較
低的特點，故人口結構的變化亦牽動了收入分佈；若扣除有關影響，堅尼系數則由 2011年的
0.507 降至 2016 年的 0.499。除此之外，政府在過去五年亦一如既往地提供稅務優惠及現金或
實物形式的社會福利，包括 2013 年增設長者生活津貼，透過「二次分配」來調節收入差距；
扣除稅和福利轉移之後的 2016 年堅尼系數為 0.473，略低於 2011 年的 0.475。可見，香港近
幾年的實際收入差距並未必像數字所反映的那般更形惡化。但須留意的是，人口老化和家庭
小型化現象並非香港所獨有，亞洲許多經濟體都面臨類似情況；按不同國家間的橫向比較，
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香港的堅尼系數在亞洲地區的確屬於偏高水平。如何改善香港的收入分配差距無疑是特區政
府的一項當前要務；未來除了繼續利用和強化轉移支付手段外，亦須考慮從改善經濟結構、
創造更多本地就業機會、重建社會向上流動的階梯以及正視不同行業收入差距等方面多管齊
下，才能標本兼治。 

3. 海上絲路新增北冰洋航線 

6月 20 日，國家發改委和國家海洋局聯合發佈了《「一帶一路」建設海上合作設想》。 

短評 

近年，中國雖不斷加強跨國界乃至洲際的陸上基礎設施建設，但海洋運輸在其對外貿易中仍
佔絕對主導，目前九成左右的國際貿易商品經海上運輸。有見及此，從「貿易暢通」的角度
來考量，內地政府一直高度重視海上絲路建設，此次在《「一帶一路」建設海上合作設想》
中更採取主動姿態，對外勾畫了三條具體推進的「藍色經濟通道」，即中國-印度洋-非洲-地
中海、中國-大洋洲-南太平洋、中國-北冰洋-歐洲等航線。其中，前兩條航線是海上絲路的傳
統路線，已率先出現在「一帶一路」的官方文件《願景與行動》中，串連了海絲沿線的重點
合作區域，比如東南亞、南亞、北非等地；《合作設想》在之前的基礎上，進一步細化了這
兩條航線的發展方向和合作重點，例如將第二條南向航線延伸至印尼、澳洲、新西蘭等國家。
惟經北冰洋連接歐洲的第三條海上通道，則是首次出現在「一帶一路」的正式文件當中；相
信其背後有經濟及地緣政治兩方面的考量。據中國商務部的資料，近年來全球氣候變暖導致
北冰洋海冰範圍持續縮小，其「副產品」是令北極航道的通航條件改善，航道的商業化通航
在夏季已成為現實。據報導，內地國企中遠集團早於 2013 年就試航北冰洋航道，為中國的集
裝箱商船有史以來首次順利通行北冰洋航道。中國政府提出共建北冰洋航線，既可大幅度縮
短從中國到歐洲的航運距離，有利於降低海上運輸成本；日後的航道開通還會帶動相關的船
舶建造以及沿線的港口設施建設。更為重要的是，北冰洋航道還有助中國拓展新的能源和資
源進口渠道，分散前兩條航線承擔的地緣風險，起到更好保障國家能源及資源安全的作用。 

4. 內地 IPO需改革不宜再停 

經濟學家韓志國在輿論上猛烈「挑機」中國證監會主席劉士余，並鬧出「共進午餐門」；令內
地股市 IPO 是否應再次叫停的討論更加炙手可熱。 

短評 

韓志國早前在微博批評劉士余自上任證監會主席以來，以每周 10隻的速度「狂發」新股；隨
後表示韓劉曾共進午餐並達成共識，碰巧證監會亦發佈《上市公司大股東、董監高減持股份
的若干規定》，將 IPO 批文減少至每周 4 家。這段「韓劉恩怨」雖是真假莫辨的「羅生門」，
卻影射了近期內地 IPO 是否應再次暫停的激辯。支持叫停 IPO 者認為，內地新股發行機制不
完善，本質上是「抽血圈錢」的遊戲；新股發行數量過多，更造成二級市場「失血」，導致
股市低迷不振。反對者指出，融資本來是資本市場的最原始、最基本的功能，惟有保持 IPO

的連續性才能消除和避免再誘發新股排隊的「堰塞湖」。事實上，內地暫停 IPO 並非新鮮事，
此前已有 9 次暫停的紀錄；從歷史資料看，IPO 籌資額上升與股市下跌未必存在必然的因果
關係。停發新股反而帶來諸多弊病，例如：導致資本市場透過股權融資為企業輸血的功能出
現「功能性障礙」，不利於實體經濟發展；頻繁地收放政策影響市場形成穩定預期，助長短
期性交易等投機傾向，造成價格扭曲和資源錯配；叫停 IPO 本身帶有行政干預的痕跡，不利
於 A 股市場化和國際化。目前中國的融資結構嚴重依賴銀行貸款，比例高達 80%以上，遠高
於國際上 50%左右的通常水平；在內地推行供給側改革和大力「去槓桿」的環境下，企業融
資結構更須加緊由間接融資方式轉向發行股票和債券的直接融資。既然過去依靠行政力量「操
縱」IPO 的做法已證明無法解決問題，監管機構或應重新聚焦 IPO 市場化改革，加進落實以
註冊制取代核准制，理順政府與市場、證監會與交易所的關係。 
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