
中國金融對實
體經濟支持力度持

續加大。中國人民銀行數據顯示，一季度，人民幣
貸款新增9.78萬億元（人民幣，下同），社會融資
規模增量達15.18萬億元，同比大幅增長18.5%，
其中，3月單月新增人民幣貸款3.64萬億元，社融
增量5.89萬億元，表現強勁，均超市場預期。專家
指出，年初以來信貸、融資需求均較旺盛，這反映
出中國經濟持續回暖，政策效果逐步顯現。

大公報記者 倪巍晨

從貸款結構來看，一季度住戶貸款增加1.04萬億元，
其中短期貸款增加1603億元，中長期貸款增加8832億元。
企事業單位貸款增長更為顯著，達8.66萬億元，其中短期
貸款增加3.51萬億元，中長期貸款增加5.58萬億元。值得
注意的是，票據融資減少5442億元，表明企業更傾向於通
過常規貸款融資，而非依賴短期票據，反映實體經濟融資
需求較為旺盛。

M2與M1增速差距縮小
一季度社會融資規模增量達15.18萬億元，其中對實體

經濟發放的人民幣貸款增加9.7萬億元，同比多增5862億
元。政府債券淨融資3.87萬億元，同比大幅增長2.52萬億
元，成為社融增長的重要推動力。相比之下，企業債券淨
融資5251億元，同比減少4729億元，顯示企業債券融資仍
待進一步恢復。

貨幣供應量方面，3月末廣義貨幣（M2）餘額326.06
萬億元，同比增長7%，增速與上月持平。狹義貨幣
（M1）餘額113.49萬億元，同比增長1.6%，較2月末的
0.1%大幅回升。M2與M1增速差距縮小，通常被視為經濟
活躍度提升的信號，表明企業經營活動和市場信心正在改
善。

經濟學家宋清輝表示，上季金融數據 「超預期強
勁」 ，印證了中國經濟持續回暖的趨勢。居民短期貸款增
長顯示消費意願邊際改善，但由於房地產市場仍在調整，
居民中長期貸款增長相對平緩。企業貸款佔比高，則反映
金融對製造業、基建等領域的支持力度加大。

政府債券發行節奏加快
興業銀行首席經濟學家魯政委指出，3月票據利率回

升，顯示信貸需求增強。同時，政府債券發行節奏加快，
為社融增長提供了重要支撐。

展望未來，申萬宏源證券首席經濟學家趙偉預計，隨
着財政政策持續發力，社融增速將保持 「穩中有升」 ，全
年社融存量同比增速或達7.8%，信貸餘額增速約7%。

民生銀行研究團隊分析稱，今年財政政策更加積極，
廣義赤字率可能達9.8%。財政資金直達實體經濟，有望改
善企業現金流，進一步推動信貸企穩。在 「穩增長」 政策
基調下，貨幣政策預計保持適度寬鬆，既支持經濟增長，
也防範金融風險。
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【大公報訊】自去年底內地推出支持房地
產市場的組合拳以來，內地樓市轉趨活躍。德
勤戰略與企業交易總監鄧天恩指出，組合拳刺
激了一線城市和許多二線城市的成交增加，不
過，對於三至五線城市的影響效果有限，核心
關鍵在於解決內需問題，相信未來還有更多針
對性政策出台。

不同能級城市的房地產市場呈現明
顯差異。在物業轉型方面，鄧天恩認
為，需要綜合考量地域特點、市場環境
和就業狀況等因素。 「一二線城市抗風
險能力較強，部分區位優越、產業基礎
扎實的三線城市也有望表現良好。」

港樓市轉向用家主導
德勤重組、企業轉型與成本轉型服

務全國主管合夥人何國樑補充指出，房
地產行業仍佔中國國內生產總值

（GDP）比重超過20%，短期內難以被其他產
業替代。但他強調，開發商 「黃金時代」 已一
去不復返，行業將進入新發展階段。他預期，
中國或將參考新加坡模式，區分商業房產和公
共住房，讓政府、國企等介入收購以盤活住房
市場。

談及香港市場，何國樑觀察到兩個顯著特
徵：一是普通住宅抵押數量保持平穩，而價值
過億的豪宅、商場等高端物業交易增加；二是
商業地產表現疲軟，但在內地學生需求帶動
下，部分業主正考慮將物業改造為學生宿舍。
這反映出香港樓市需求正從投資炒作轉向用家

主導。
根據香港破產管理署數據，2024

年破產呈請書數量同比上升17%至
9190宗，創2015年以來新高。對於企
業債務問題，何國樑直言，減息是最
直接的緩解方式，能幫助部分企業渡
過難關，但根本性問題仍未解決。

他預計，短期內地和香港的企業
清盤、重組及物業接管案例將繼續增
加。不過也注意到一些積極變化，內
地企業越來越主動進行債務重組，通
過債轉股等方式優化資產負債表。

內房交投增加 德勤料刺激政策續推

責任編輯：譚澤滔

上季社融增長18% 專家：政策顯效融資需求旺盛
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中國金融數據表現
（萬億元／人民幣）

指標

3月末M2餘額

3月末M1餘額

3月末M0餘額

3月末人民幣貸款餘額

3月末人民幣存款餘額

一季度新增人民幣貸款

一季度新增人民幣存款

一季度社融規模增量

大公報記者倪巍晨整理

金額

326.06

113.49

13.07

265.41

315.22

9.78

12.99

15.18

同比升幅

▲7.0%

▲1.6%
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【大公報訊】自美國公布向全球貿易夥伴施加所謂 「對等關
稅」 後，國際金融市場出現大幅波動。財政司司長陳茂波昨在網
誌中表示，香港背靠祖國，在 「一國兩制」 的制度優勢下，香港
在當前環球市場前景不明朗的情況下，顯得更加穩定和具吸引
力。他續稱，特區政府正積極吸納全球各地優質發行人來港上
市，若在海外上市的中概股希望回流，必須讓香港成為他們首選
的上市地。

陳茂波表示，面對美國的極端做法，全球各地都正在採取應
對措施，包括重新評估美國市場及美國資產的投資風險；加速探
索能降低風險的投資配置；加快與其他貿易夥伴商討貿易合作，
以及研究在雙邊貿易中更多使用本幣進行結算。

他稱，隨着環球市場的變化，以及其催生的新需求，特區政
府將加速吸引境外資金、人才及企業來香港發展。他表示，最近
許多國際大型金融機構和其他地區的耐心資本對香港市場愈加重
視，並深入探討如何增加在本港市場的參與；也有不少海外的科
研人員和學者正積極考慮轉到香港繼續做研究和工作；也有更多
科企希望以香港作為基地，拓展國際市場。

陳茂波表示，特區政府亦正積極吸納全球各地優質發行人來
港上市，目前本港已建立便利已在海外上市的企業在港進行雙重
上市或第二上市的監管框架。針對全球最新變化，證監會和港交
所已做好準備，若在海外上市的中概股希望回流，必須讓香港成
為它們首選的上市地。港交所亦會加緊做好在東盟和中東市場的
聯繫和推廣工作，吸引更多當地優質企業來港上市，同時匯聚更
多國際資金到港，進一步提升香港國際金融中心的實力和地位。

許正宇：港金融市場穩定
此外，財經事務及庫務局局長許正宇昨表示，關稅戰不單對

本地，對全球和區域性也有不同層面的影響。他指出，雖然短期
市場會有些波動，但香港整體金融市場相當穩定，股匯市場交易
暢順。他強調，香港監管機構針對場內、場外市場都有實時監
控，確保風險得到有效識別和管理，指大家不需要太擔心。

對於將於下月推出的公司遷冊制度，他表示，在全球政經局
勢紛亂的情況下，不同機構都希望能夠有多元化發展，或將現有
業務分散。從這個角度來看，他表示，特區政府期待公司遷冊制
度下月能夠落實，不同企業將其在海外註冊登記的企業搬來香港
註冊，令更多企業能用好香港金融和專業服務以拓展業務。

許正宇表示，香港優勢是一個自由港，同時也是一個穩定
的、安全的和可預見性非常高的一個經濟城市。這些優勢要持續
深耕，以及要做到 「人亂我不亂」 ，去繼續發揮 「一國兩制」 下
的獨特優勢。他相信香港的前景是只會更好。

科創融資困難 專家籲發展耐心資本

【大公報訊】記者蔣夢宇武漢報
道：科技產業是推動高質量發展的核心
引擎，中國科學院院士、寧波東方理工
大學校長、武創院智能工業軟體研究所
首席科學家陳十一昨在武漢出席國際金
融論壇（IFF）的活動時表示，目前應關
注新興技術和傳統產業融合，令人工智
能（AI）真正賦能企業。他表示，近期
熱議的DeepSeek尚只是大語言的模型
基礎，真正將AI作用於實體經濟，特別
是跟製造業的連繫尚未到來，相關產業
仍需走完這關鍵一步。

陳十一表示，年初 「杭州六小龍」
及DeepSeek的出現，引發世界對中
國科技創新能力的巨大關注，而近日
中美間的關稅博弈又一次讓中國及中
國科技成為全球焦點。他續稱，是次博

弈不僅關乎經濟，更是對中國科技自主
創新能力的嚴峻考驗。同時，他認為，
創新的生命力在於打破實驗室與市場的
壁壘。

武創院香港科創蜂巢啟動
至於人工智慧技術在金融機構應用

所面臨挑戰，國際金融論壇（IFF）副理

事長、原中國保監會副主席周延禮表
示，技術的應用要求金融機構需要配備
對應的專業技術團隊與基礎設施；其
次，技術的引入與應用可能引起組織文
化和流程、人力配置的變革，金融機構
需要有效地管理這些變化以確保成功。
同時，要關注數據隱私及安全，確保數
據合法地使用，技術的應用亦需要符合
倫理準則和監管要求，確保公平、透明
與合規。

此外，IFF昨日在武漢宣布啟動武漢
產業創新發展研究院（簡稱，武創院）
香港科創蜂巢，作為科技孵化、資本流
通、人才合作及知識產權交易的複合型
平台，支持科創企業出海，為其提供當
地法律、市場、合作夥伴等關鍵要素的
連接與服務。

AI完全融合傳統產業 尚需時日

【大公報訊】記者蔣夢宇武漢報
道：多位業界人士匯聚武漢討論科創融
資難題，當中，國際金融論壇（IFF）學
術委員、清華大學金融科技研究院金融
安全研究中心主任周道許指出，社會資
本短期逐利與硬科技長周期研發之
間的矛盾是耐心資本問題的本質，
解決此問題需要政策工具改革、風
險共擔機制建立及耐心資本重構。

內企赴港上市 可有效融資
周道許表示，政府應轉變政策

工具職能，向間接賦能轉變，例如
給予研發補貼、利用科技企業知識
產權融資等。

周道許建議，建立政府、金融

機構、企業三方風險共擔機制，政府出
資設立風險補償基金，提高承擔損失比
例。此外，還需發展二級併購、私募二
級市場基金（Secondary Funds）等，
拓寬退出管道，並學習新加坡政府投資

模式，引入長期資本。
提及近年多家內地企業赴港上市，

IFF顧問、中國國際貿易促進委員會原副
會長張慎峰回應稱，建議有效利用資本
市場，關鍵在於令直接投融資逐步取代

間接投融資，而包括香港資本市場
在內的境外資本市場亦是重要融資
渠道。

私募股權投資基金以及創業投
資基金（PEVC）方面，深圳市創
新投資集團有限公司黨委委員、副
總裁劉波認為，中國本土PEVC完
全能夠填補美元基金撤出後的空
白。他認為，當前更迫切的問題在
於 「不缺錢，缺的是能落地的好項
目」 。

大公報記者倪巍晨整理

中國放貸強勁超預期 凸顯經濟回暖
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內地經濟學家
宋清輝

• 「穩增長」 政策基調
下，未來信貸和社融規
模料保持一定增速，以
繼續支持實體經濟

中國民生銀行首席經濟學家
溫彬團隊

•在政府債券發行規模大幅提
升背景下，今年全年社融增
量有望維持33至34萬億
元，社融增速將穩定回升

興業銀行首席經濟學家
魯政委

•從信貸需求看，居民信
貸投放有所改善；預計
今年政府債券融資節奏
顯著快於去年

申萬宏源證券首席經濟學家
趙偉

•初步判斷，今年全年社融
存量同比增速約7.8%，信
貸餘額同比增速約7%，
M2同比增長7.4%

◀年初以來內地信貸、融資需求均較旺盛，這反
映出中國經濟持續回暖，政策效果逐步顯現。
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▲多位業界人士匯聚武漢討論科創融資難題。
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