
一點靈犀

騰 訊（00700） 創科實業（00669） 中移動（00941）心水股

去年2月份，內地學界曾展開過一輪
「債務大辯論」 。彼時社會剛走出疫情
陰霾，重振經濟成為當務之急。持 「法
寶論」 人士認為，增加負債是經濟 「熱
啟動」 的關鍵，這在過去的周期中被反
覆證明過；持「鴉片論」人士則反駁，濫
發債務如同毒品依賴，最終必遭反噬。

但在經濟學範疇，債務只是一個槓
桿工具，既非法寶也非鴉片。在筆者看
來，應將債務比作中藥，藥能醫病但也
「是藥三分毒」，關鍵在於「對症下藥」。

債務置換破解困局
中國作為一個後發國家，近三十年

憑藉借債投資的方式，實現了跨越式增
長，但眼下面臨着嚴重的信用錯配問
題，即信用低的縣級市，負債反而更
高。與此同時，樓市周期下行、土地財

政退坡、全要素生產率走低等問題，也
考驗着經濟政策制定者的智慧。

既然經濟 「病症」 已然明確，中央
政府又是如何開出 「藥方」 的呢？

去年7月份，中央政治局會議提出
「一籃子化債方案」 。進入10月，二十

多個省級政府和計劃單列市密集發行特
殊再融資債券，截至年底規模超過1.3萬
億元（人民幣，下同）。特殊再融資債
券其實就是用省級的高信用債來置換縣
級的低信用債，藉此優化債務期限結
構、降低債務利率。

化債方案須解決的另一大挑戰，就
是地方政府受到債務約束，沒有足夠資
金進行投資，這就需要中央政府加槓
桿、主導基建投資。去年10月，全國人
大會議通過決議，批准中央財政四季度
增發1萬億元特別國債，用於災後重建。

今年兩會期間，政府工作報告提出，從
今年開始擬連續幾年發行超長期特別國
債，專項用於重大戰略實施和重點領域
安全能力建設。

眼下 「地方積極化債、中央主導投
資」 的格局逐步成型。在此過程中，中
國擺脫了過去以房地產投資為主的債務
模式，轉向發展以新技術、新製造為代
表的新質生產力，完成了經濟動能的新
舊轉換。

經濟轉型借助槓桿
回過頭來看香港。本港經歷 「亞洲

四小龍」 時期的經濟騰飛後，政府財政

支出重心逐步從基建投資過渡到公共福
利，進入到典型的 「瓦格納加速期」 。
然而，愈演愈烈的 「全球分化」 威脅到
香港固有的發展路徑，如中美周期錯位
造成的港匯高估問題、中美政治博弈引
發的國家安全問題等。香港急需在大變
局中重新定位，在鞏固自身金融優勢的
同時，亦要全力打造國際科創中心。

自二戰結束以來，香港經濟結構多
次轉型，從遠東轉口貿易重鎮，成長為
航運中心、貿易中心、金融中心，可以
說一路以來都是市場自發選擇的結果。
如今土地市場遭遇不小挑戰，經濟動能
亦有放緩的趨勢，此時更需要特區政府

主動求變，跳出舊有財政思維框架，債
務無疑是極具價值的輔助工具。

借債如落藥，對症是關鍵。財政預
算案也明確指出，此輪發債資金流向不
涉及政府經常開支，而是全數用於投資
北部都會區、洪水橋厦村新發展區、交
通基建等基礎設施項目建設。這些也都
是長遠發展的關鍵布局，值得政府財政
持續投入。

筆者要強調的是，經濟轉型需要人
口增長的支持。因為增量人口一方面會
推動基建投資的快速擴張，另一方面又
作為底層需求，對土地價格、技術更
新、產業升級形成支撐。社會年齡結構
的優化對於香港下一階段的發展至關重
要。
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貿發焦點

如何培養孩子金錢價值觀？
現 實 生 活

中，很多父母不
懂得如何開始教導孩

子金錢學問，以為教他們懂得消費就是
最重要，但我想不是。因為有三點前設
觀念要為孩子首先建立：1，世界上沒
有免費午餐；2，先懂錢從何來，才學
錢從何去；3，先建立工作意義，後獲
取工作價值。

以上前兩點較易理解，但第三點
要留意，每天大家勤勞工作，但總有些
人不肯努力工作，分別在哪？重點在於
是否弄清工作價值和工作意義。工作意
義是指透過工作發揮自己所長，既幫助
別人解決生活問題，為社會作出貢獻，
同時背起愛家的責任。工作價值就是指
工作為賺錢，解決自己及家人生活需
要，屬於謀生手段。工作意義的回報情
感上的，工作價值的回報是物質上的。

付出 「汗水」 的人，肯定自己的
工作價值，也肯定工作的意義。孩子如

果得到這樣的教育，就會尊重和欣賞為
我們付出勞動力的人，孩子天分與潛能
得到啟發，並能主動做有意義的事，同
時可以培養出自律精神和責任感。

當孩子明白工作的意義及價值，
父母在孩子心中擁有 「愛與責任」 ，即
情感與物質上的完整形象，一方面，孩
子會樂意出外工作展現承擔責任；另一
方面，孩子 「消費者」 角色轉移至 「勞
動生產者」 時，會樂意盡己任，就是吃
點苦，也願意成為有擔當的人。

世上沒有免費午餐，金錢是透過
流汗才會進入口袋。因此，父母不妨帶
孩子實地體驗雙親的工作環境，了解工
作性質及責任。讓孩子體會錢從何來，
再適當的往何處去。 「一分耕耘，一分
收穫」 ，孩子從賺錢不易的切身體會
中，懂得並珍惜勞動所得。將來他們花
錢時自然會多一份思考，懂得把金錢運
用在最值得的地方，這對孩子們的金錢
價值觀及職業生涯規劃有莫大幫助。

香港貿發局
昨日公布全新香

港貿發局出口信心指數，各項分類指
數的預期指數都略高於現狀指數
（39.6），包括今年一月至三月的出
口商整體預期指數為47.4，貼近50的
分水嶺，反映儘管近期出口氣氛較為
暗淡，但出口商對未來出口表現改善
的信心正在增強，預期前景將改善。

貿發局每季均會對500多家香港出
口商進行調查，按五項分類指數，即
銷售及新訂單、貿易價值、成本、採
購和庫存計算調查結果。除此之外，
貿發局會再對各項分類指數進行雙重
評估，除了考慮現狀，也顧及出口商

的預期（對未來前景作出的判斷）。
今次的全新指數是沿用多年的季

度出口指數之優化升級版。由於出口
商信心受一籃子因素影響，因此全新
的出口信心指數能綜合評估這些因
素，確保季度指數能為業界提供更精
準的晴雨表，有助深入了解出口信心
及短期經濟前景的趨勢，從多角度評
估香港出口商的營商情緒。

根據是次調查數據，市場方面，
出口商普遍對中國內地和美國市場的
前景較為樂觀，尤其是2024年第二季
來自中國內地的訂單可能會有所增
加。同時，在六個主要出口行業中，
電子產品行業前景最為樂觀，將繼續

帶動整體出口市場的復甦。預期指數
方面，銷售及新訂單分類指數貼近50
的分水嶺，反映出口商預期前景趨
穩。電子產品、玩具和生產設備與物
料業的採購活動也有回升跡象，這些
行業的預期指數或超過50分水嶺。

這項季度調查同時追蹤出口商關
注的一系列事項，包括可能影響業務
的各項外部和其他市場狀況，尤其是
出口商在制訂未來12個月業務計劃時
的考慮因素。對大多數受訪者來說，
經濟風險仍然是他們最關心的問題，
83.3%視其主要市場的經濟放緩與衰
退風險為出口增長的最大挑戰。

（香港貿發局）

港商對貿易前景信心增強

▲優化社會年齡結構是香港需要重視的課
題。

責任編輯：龍森娣
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香港特區政府在新一份財政預算案中，提出2024/25
年度發債1200億港元；並計劃在未來五年中，每

年發債約950億至1350億元。此舉引發很多人憂慮，擔心大規模發債將
拖累香港信用評級，甚至會墜入借債度日的惡性循環。筆者在此談談一
些個人看法。

發債是􀎠中藥􀎡醫病要對症

期指結算日
的港股，果如所

料極為波動，不少股
份升降幅度加劇， 「狠勁」 十足。恒
指全程被淡友控制，恒指最低時回到
16354點，跌264點，收市報16392
點，跌225點（1.36%）。成交1156
億元，較上日多69億元，反映了好淡
搏殺的激烈程度比之前增強。

騰訊強勢闖過300元
「明星股」 有二。一是 「股王」

騰訊（00700），強勢闖過300元大
關，以302元報收，壯升0.8%，為今
年新高。在如斯平淡的市況能單騎跑
出，十分難得，而成交額高達117億
元，更顯買家大手吸納意欲強勁。消
息傳美國蘋果公司與騰訊達成協議，
由騰訊提供旗下多款程式予其應用，

屬 「強強攜手」 ，故頗為震撼。
另一大升股是申洲（02313），

大行報告預期該公司今年進入訂單恢
復周期，料利潤率可超越疫情時水
平，於是一哄而起，漲10.5%。

粵海（00270）大削派息驚魂仍
未平伏，不但其股價繼續尋底（昨再
跌8.6%），還累及一眾即將公布業績
的股份。市場擔心步粵海後塵，也一
樣大手減派股息。在此心理壓力下，
上實（00363）跌2.9%，中信股份
（00267）跌6.4%，國壽（02628）
跌2.4%，均創近期低位。究竟這些股
份是否亦走減派息之路，很快有答
案。有關方面曾公開表示鼓勵有能力
的企業，盡可能派發多一點股息以回
報股東，尤其在這一段困難的日子，
更要同心同德與股東同坐一條船。結
果是：有公司照辦，股價反應正面；

有公司不辦，股價跌到七彩。

上實增派息 應有合理反彈
收市後，收到上海實業的業績公

告，經審核淨利潤34.24億元，大升
48%，末期息派52仙（同比增2仙）。
全年派息94仙，周息率9.9%，可謂極
之吸引。說明昨日沽上實者，可能受
市場氣氛影響而誤判。如無意外，今
日上實應該有合理的反彈，重上10元
關，周息率仍有9.4%；見10.5元，周
息率為9%。上實為本人愛股，業績亮
麗，總算沒有走眼。

今日是3月最後一個交易天，如果
好友反攻，應是一個好日子，因為期
指已結算，無這方面造淡壓力。3月恒
指由16511點起步，至昨日收市，下跌
了119點，收復失地不難，就看大好友
如何部署了。

殯葬業一直
是一門利潤不俗

的生意，但要入行並
不容易，上市公司亦不多，福壽園
（01448）是其中一間。集團日前公布
去年業績，純利增長兩成。全年累計
派息37.31港仙。集團財務理想，去年
資產負債率僅3.5%，有充足的能力在
行業市場化的進程中把握更多的機
遇，前景值得留意。

傳統殯葬在創新理念的孵化下，
通過科技技術，改變殯葬行業，開拓
嶄新賽道，發展新質生產力。福壽園
依託先進的經營理念和技術手段，將
傳統殯葬服務與現代科技完美結合，

持續於雲紀念、數字陵園、數字資產
等方面不斷強化實踐探索。在公墓變
公園、把 「記號」 做美的同時，集團
更希望用數字化的方式把 「記載」 做
厚，把 「紀念」 做長，成為真正服務
於精神傳承的生命科技服務提供商。

國泰君安證券發表報告表示，福
壽園積極推進數字化轉型，包括搭建
完成上海福壽園VR環境體系，完成數
字人技術落地等。在傳統業務中嵌入
數字科技，推出 「數字陵園（上海）
慧心谷」 項目，標誌着正式進入數字
化生命服務領域；創新研發了 「記
號、紀念、記載」 融於一體的 「3JI」
創新迭代產品，致力於產品內容的持

續延伸、拓展，並着力構建生命服務
生態圈價值智能化創造能力和資源綜
合利用能力，線上＋線下服務體系更
加深入，前景不俗。

日本央行在
上星期的貨幣政

策會議上結束了17年
以來的負利率政策，把利率由負0.1厘
調高到0至0.1厘區間水平。然而，日圓
未有因應日本央行某程度上的加息動
作而上升，相反地，更加是延續多日
來的日圓下跌走勢，日圓更一度被推
低至151.86，這是去年11月中以來的
低位水平。日圓未有因應負利率變為
零利率而獲得支持，反之卻展現出拾
級而下的走勢，其中一個重要因素是
日本央行調高利率幅度遠遠差於預期
所致。由負利率改變為正利率，理論
上當然是踏出了一大步，然而，0至0.1
厘利率水平跟負0.1厘利率相比，加息
的幅度確實差強人意，更何況曾幾何
時市場人士一直憧憬日本央行在結束
負利率的同時，馬上會有較大幅度加
息動作，如今這憧憬徹底泡湯，再加
上日本央行花了足足17年的時間才決
定結束負利率，如今改為正利率，而
下一步有更高利率舉措，似乎是遙遙
無期的寄望，在這失望情緒籠罩着匯
市下，投資者順勢沽售日圓便變得理
所當然，給予日圓壓力。

通縮邁向尾聲
然而，日圓這一輪的跌勢有機會

逐步放慢，並且逐步刺激投資者趁低
吸納日圓的意欲，從而給予日圓大幅
度反彈的能力。因為日本央行結束負
利率的一個誘因，是因為今年日本的
工資水平將會大幅度提升，這情況應
該會推動日本通縮年代已經邁向尾
聲，正對準通脹上行的目標，向此進

發。既然是通脹升溫，逐步加息去把
利率調高至較靈活水平，從而有更多
的利率空間來抑壓極有可能發生的高
通脹狀況，絕對是日本央行需要密切
關注，在這推斷下，日本央行亦難以
嘆慢板地調高利率。因此，當市場人
士再一次加深了對日本央行在今年會
繼續有加息動作的預期，對建立日圓
好倉盤將會是重要的理據。

此外，既然聯儲局到目前為止，
仍然是預計今年會有三次減息動作，
在今年晚一些的時候，日本央行與聯
儲局的利率差距有機會進一步收窄，
在兩國利率沒有明顯距離下，投資者
押注日圓反彈的信心亦隨之會增加，
對日圓掉頭回升向好亦是重要的因
素。在數據方面，日本3月份製造業及
服務業採購經理指數造好，而後者在
盛衰分界線50的上方進一步上升，配
合着2月份入口扭轉了萎縮狀況，出口
亦高於預期，以上的數據亦應該會建
築起投資者買入日圓的信心，因此日
圓短期應能逐步回升至147水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）
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