
自特朗普政府宣布 「對等關稅」 政策生
效以來，美國金融市場頻繁出現 「股債匯」

三殺局面。這種歷史罕見的波動頻率，表面上是市場對貿易摩擦的恐慌，實則
揭示了更深層的結構性變化：全球對美元的信任正在崩塌，一場重塑國際貨幣
體系的浪潮已然到來。
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北都區須打通物流業痛點
物流業在香

港舉足輕重，一
方面支撐香港貨

物貿易的發展，共同提升香港的
GDP，另一方面亦提供了17萬多本地
就業的工作保障。儘管如此，香港物流
業若與內地及國際發展比較，便發現至
今仍未有全面的策略發展布局及培育。
究其原因，綜合有以下幾個行業痛點。

首先，物流業本質是提供多重運
輸、增值服務及一站式解決方案的特
性，在過程中以物流系統連接國際客戶
及內地供應商，涉及跨境及電商物流，
因此對高標準倉庫運營有剛性需求。現
時香港物流中小型企業因倉庫物業資產
價格太高問題，長年未能擁有自置物業
倉庫，大部分是以租用倉庫方式經營物
流運作，位置分散在不同地區，如需要
倉庫運營的，便會在工業大廈及新界地
區租用倉庫，欠缺長遠發展的配套。

其次，物流業缺乏產業發展政策
和配套。物流業產值，其實是指物流行
業所創造的經濟價值，包含了運輸、倉
儲、裝卸、搬運、包裝、流通加工、配
送、資訊平台等各個環節的收入總和，
產業鏈長及既深且廣的經濟價值。而現
代智慧物流融合了大數據、AI人工智
慧、物聯網等先進技術，為傳統物流業
帶來了智慧化變革，催生出一系列創新
應用場景，也包括綠色新能源物流、低
空飛行物流、食品及藥品冷鏈物流、智
慧自動化物流、跨境電商物流、數位化
管理物流、物流金融、物流應用科技研
發、物流人才培養等範圍。

打造智慧物流產業生態圈
特區政府於2021年10月公布北部

都會區發展策略，發展香港北部成為宜
居、宜業、宜遊的都會區。北部都會區
（ 「北都」 ）是香港未來的策略發展據
點，亦是香港融入國家發展大局的重大
節點。在跨境貨運 「東進東出，西進西
出」 的布局下，洪水橋／厦村新發展區
連接深圳灣口岸，將成為重要的現代物
流樞紐。區內集中提供高效及高增值的
供應鏈服務予各類型企業，令香港可以
成為這些企業配送高價值貨物，例如電
子零件、冷鏈物流、健康產品及醫療用
品等的區域配送中心等。

筆者建議特區政府在北部都會區
以智慧物流產業園模式開發，提供產業
促進發展配套及政策，發揮規劃引領與
政策作用。建設智慧物流產業園區，合
理規劃物流園區、打造智慧物流產業生
態圈，包括AI智慧倉儲設施、大數據驅
動配送中心及產業配套等的布局，提高
物流運作效率及生態圈。以革新思維及
新發展突破模式，以物流行業所想、所
需、所用為規劃發展方向。

此外，筆者還建議以司局級領導
為首，與物流業界持份者成立 「北都區
智慧物流產業園籌備組」 ，共同提速溝
通交流，把有意向在園區內發展的物流
中小企，徵詢發展意向及提交發展建議
書，實實在在為有心在香港物流業長遠
發展及投資的中小企，提供入駐政策及
發展配套支援，提供北都區落戶的機會
及落戶後的發展土壤。篩選過程中，可
考慮引入創新物流業應用場景，包括綠
色新能源物流、低空飛行物流、食品及
藥品冷鏈物流、智慧自動化物流、跨境
電商物流、數位化管理物流、物流金
融、物流應用科技研發、物流人才培養
等，令物流產業園區內百花齊放，建立
物流業生態圈，在園區內的土壤培育出
茁壯的未來物流業 「獨角獸」 。

2025年中國物流業發展政策將繼
續圍繞降低物流成本、提升物流服務品
質和效率，推動物流業數位化、智慧
化、綠色化發展，實現物流業的高品質
發展。加強智慧物流產業與北部都會區
其他產業如創科、高端專業服務等的融
合發展，形成產業協同效應，推動物流
業製造業融合發展，推動經濟高品質發
展的需要，是進一步提高物流發展品質
效率，深入推動物流降本增效的必然之
路徑。業界也必須探索 「人工智慧＋現
代物流」 的應用，開拓物流新興產業的
應用場景，提升物流企業運營效率和供
應鏈競爭力。

有了清晰的市場發展方向及行業
需求，相信香港可提速發展北都的智慧
物流園布局，把握升級轉型關鍵時機，
為國家 「十五五規劃」 前期部署作出貢
獻，繼續做好創新這篇大文章，推動物
流產業新質生產力加快發展，積極融入
國家發展大局。（作者為香港物流商會
主席、武漢市政協委員）

國際貨幣體系的變局與重構
二戰後

的國際貨幣
體系始終建

立在以美國國家信用為核心的信任基
礎上。美元霸權仰仗三大支柱：制度
信任、自由貿易穩定性和可預測的外
交政策。但特朗普政府的政策轉向，
正在系統性摧毀這些 「隱性資產」 ：

美元霸權基礎動搖
一是美國優先的政策撕裂市場共

識：特朗普政府推行 「美國優先」 政
策，包括單邊關稅、驅逐移民及金融
制裁，同時還不斷宣揚美國要兼併加
拿大、佔領格陵蘭島和控制巴拿馬運
河等干涉他國主權的言論。這些政策
都違背了二戰後美國帶頭在全球推行
的自由貿易、市場競爭和主權完整等
全球化政策傳統，使得美國與盟友及
貿易夥伴間的互信逐步喪失。

二是債務壓力與信用降級打破美
元全球安全資產神話：美國聯邦債務
目前已經突破36萬億美元，佔GDP比
重超過120%，美國財政赤字佔GDP
的7.2%。三大評級機構全部取消美國
「3A評級」 ，美元資產作為 「全球安
全資產」 光環徹底消失。特朗普的政
策帶來的不僅僅是關稅衝擊，更多是
信心衝擊和不確定性衝擊，導致全球
投資者對美元資產的偏好明顯下降。

三是美聯儲獨立性受侵蝕、影響
美國政策可預測性：特朗普多次公開
威脅解僱美聯儲主席鮑威爾，政策干
預導致市場對美聯儲的獨立性和美元
制度穩定性的信任動搖。史上美元主
導地位建立在美國財政和貨幣機構的
強大與穩定上，建立在美聯儲控制通
脹的可信承諾上。一旦人們對這一套
法律和制度框架的穩定性產生懷疑，
對美元信任度下降是顯而易見的。

美元信任危機正推動國際貨幣體
系去美元化進程加速形成。美元在國
際貨幣體系中的國際儲備、交易媒介
和計算單位這三大職能都面臨挑戰。

首先，儲備資產快速多元化：近
年來美元在全球央行外匯儲備中的佔
比正在逐年下降，目前已經降至58%
以下，是自1994年以來的最低點。歐
元與人民幣份額在持續上升。同期各
國央行正以前所未有的速度在增持黃
金儲備，目前黃金在全球外匯儲備中
的佔比已經達到20%左右，超過歐元
成為第二大儲備資產。

其次，區域及本幣結算機制興
起：目前中國正在大力發展人民幣跨
境交易系統（CIPS），與中東部分國
家的石油能源貿易，與巴西、俄羅斯
的部分能源糧食貿易等正逐步採用人
民幣結算，並和很多國家達成了貨幣
互換協議，這些都是不通過SWIFT系
統的。同時金磚國家加速推進本幣結

算體系，東盟建立本地貨幣結算框
架，歐元區強化內部清算機制。技術
正提供繞過SWIFT的新路徑，多邊央
行數字貨幣橋（mBridge）項目（中
國、泰國、阿聯酋等）實現跨境實時
清算，效率提升70%，成本降50%，
也直接規避了SWIFT系統。

最後，數字貨幣基礎設施突破：
數字貨幣的興起正在重塑貨幣競爭的
格局。IMF（國際貨幣基金組織）在
2024年的一份研究報告中指出，數字
貨幣可能通過三個渠道影響國際貨幣
體系：1）改變跨境支付成本結構，
實際測試顯示數字貨幣可使跨境匯款
費用從6.5%降至0.8%；2）重構儲備
資產，比特幣等數字貨幣由於其總量
有限的設計，將增強其作為儲備資產
的吸引力；3）催生新型貨幣區，基
於區塊鏈技術的數字貨幣網絡可能突
破地理邊界形成 「數字美元區」 、
「數字歐元區」 、 「數字人民幣區」

等新形態。

多極信任網絡興起
未來國際貨幣體系的重構不會復

刻 「單極霸權」 模式，而是形成多極
信任網絡：

首先，黃金的信用錨定回歸。自
烏克蘭危機爆發和西方凍結俄羅斯外
匯儲備以來，全球央行購買黃金的步
伐明顯加快，且在當前黃金價格已經
創下歷史新高後還沒有看到結束的跡
象。雖然全球貨幣體系重新回歸金本
位的可能性不大，但在出現一種足夠
強勁替代美元的貨幣前，黃金在各國
外匯儲備中的佔比可能會持續上升。

其次，以SDR（特別提款權）為
基礎的超主權貨幣體系創新。當前討
論較多的方案是以IMF推動SDR改
革，包括擴大貨幣籃子（考慮納入印
度盧比及黃金權重）、提高分配頻率
（從五年一次改為動態調整），以及
拓展使用範圍（允許SDR用於私人交
易）。為多元儲備體系提供中立基礎
設施。但從現實來看，SDR超主權貨
幣方案的可行性較低。

再次，央行數字貨幣為代表的主
權數字貨幣競爭：央行數字貨幣
（CBDC）作為主權貨幣的數字形
態，正深刻重塑國際貨幣體系的權力
結構、交易機制與儲備格局。但央行
數字貨幣仍是主權貨幣的新載體而
已，其影響主要體現在技術層面對跨
境支付的革新，從貨幣競爭的角度而
言很難觸及當前美元霸權的根基。

須警惕的是，主權數字貨幣有可
能強化現行國際貨幣體系。一方面，
穩定幣等數字貨幣更多地盯住美元，
有助於鞏固美元的霸權地位。IMF的
研究報告發現，美元穩定幣在加密資
產市場中對當地貨幣存在擠出效應。

另一方面，美國2025年《GENIUS法
案》要求穩定幣100%錨定美元資產
（現金／美債），將全球超2000億美
元的穩定幣市場轉化為美債購買工
具，為加密市場提供法幣信任的 「數
字映射」 ，以此來化解美國債務問題
並維持美元霸權地位。

最後，以比特幣為代表的超主權
加密貨幣重塑信任機制：在傳統貨幣
信任基石鬆動之際，比特幣憑藉其
「去中心化共識機制」 、總量固定的
天然 「抗通脹屬性」 和不依賴任何單
一主體的 「去中介化特徵」 ，成為重
建信任的新範式。

比特幣的價值邏輯正被主權國家
與企業逐步認可，未來可能成為許多
國家外匯儲備新選項。繼薩爾瓦多將
比特幣納入其國家戰備儲備後，中東
主權財富基金之一的阿布扎比穆巴達
拉基金已經直接投資了比特幣ETF，
挪威主權財富基金也通過間接投資的
方式配置了比特幣相關資產。這些國
家將比特幣視為對沖美元危機的 「數
字黃金」 。除了主權國家外，許多企
業和金融機構也紛紛將比特幣當成其
企業資產負債表的 「反脆弱」 工具。
比如美國的微策略公司轉型成為一家
通過發行可轉換債券和增發股票融資
購買比特幣作為主業的上市公司，截
至2025年5月底其持有比特幣超過58
萬枚，成為持有量最大的私人公司。

過去五年比特幣上漲推動其股價
漲逾25倍。目前高盛、摩根士丹利等
金融機構已將比特幣納入其高淨值客
戶資產配置推薦範圍，主要通過比特
幣現貨ETF、專項基金及定製化投資
工具實現。截至2025年5月，全球
BTC ETF總規模接近1100億美元。比
特幣總量2100萬枚的稀缺設計，使其
具備天然的抗通脹硬通貨屬性，過去
十年年化回報率超20%，遠超黃金
（4.5%）。比特幣去中心化的全球化
結算網絡可規避外匯管制，受到眾多
有相關需求的個人及實體熱捧，當然
也因此招致洗錢和黑市交易的批評。

從誕生到今日，比特幣在一片質
疑中不斷成長和壯大，現已成為重塑
國際貨幣體系格局中一股不可忽視的
力量。然而，比特幣的價格波動性與
監管協調難題，使其難以短期取代法
幣。但正如金本位過渡到信用貨幣的
歷史所昭示，貨幣形態演進的核心驅
動力始終是 「信任的重建」 和 「共識
的轉移」 ─而區塊鏈技術正提供生
成全球共識的新機制。

總結與展望
貨幣的本質是信任的實體化，從

黃金到美元，從石油到算法，載體更
迭的背後是人類對價值共識的永恆追
尋。國際貨幣體系正經歷從 「信用本
位」 向 「共識本位」 的範式革命。在
美元霸權鬆動的裂痕中，我們看到的
不僅是危機，更是一個多極貨幣體系
破曉的曙光──那裏既有央行的數字
貨幣，也有黃金的光芒，更有區塊鏈
上流動的代碼信任。重建信任的道路
上，技術只是工具，而人類對公平、
穩定與協作的渴望，才是新貨幣秩序
的終極基石。（作者為交通銀行金融
研究中心首席研究員，文章只代表作
者個人觀點，與所在單位無關）
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樓價低位徘徊 入市窗口期

近期港元
拆息回落，本
港一手樓市回

勇，大熱新盤Sierra Sea六輪開售均極
速沽清，充分展現一手交投熾熱。一手
熱銷的背後，亦反映發展商持續 「求量
價」 推盤。

新盤定價保守，連帶各區二手價
格亦被迫 「跟風」 ，難以呈現突破，
導致二手樓價低位徘徊。 「美聯樓價
指數 」 最新報126.32點，按周跌
0.54%；本年迄今錄得約1.4%的跌
幅。

雖然最近一手交投率先 「破關」
而上，但整體樓價低迷，二手買家入市
審慎，交投未見明顯起色。雖然近期利
好因素頻現，包括環球資金流入香港銀
行體系，帶動拆息回落，部分屋苑出現
「供平過租」 現象，吸引租客轉向置
業，但是市場情緒仍受負面因素主導，
利好消息往往被 「選擇性」 忽視。

供應層面而言，在發展商集中清
理新盤庫存，加上近年大幅減少吸納土
地，上月再度出現 「零新申請」 情況，
並連續兩個月未有私宅項目新申請預售
的情況，是自2022年後，再次同一個

月出現 「零新申請」 及 「零獲批」 的
「雙零」 情況。

此外，截至5月底，已批出預售樓
花但尚未發售的私人住宅單位按月回落
約10.7%，錄1.4547萬伙；累積貨尾
量則錄約2.1442萬伙，按月亦減少約
3.3%，反映短期供應未有增加，或會
對樓市帶來正面支持。

值得留意的是，中細價樓成為市
場焦點，豪宅市場表現同樣活躍，實力
買家偷步入市。近月豪宅交投頻繁，例
如早前MOUNT NICHOLSON一個特
色單位，以約6.09億元售出，實用呎價
14.44萬元，再度成為 「亞洲分層呎價
樓王」 ，顯示豪宅市場交投持續升溫。
隨着政府 「搶人才」 計劃逐步發酵，吸
引更多高才專才及投資移民來港，豪宅
乃至超豪宅市場可望進一步看俏。

展望未來，市場憧憬聯儲局將減
息，本港樓市有望穩步上升。但樓市回
暖非一蹴而就的過程，當下樓市一手貨
尾量高企，令新盤銷售添壓，短期樓價
勢難急彈，這正是買家入市的黃金窗
口。當一手餘貨漸漸減壓，同時業主放
售取態轉強，筍價盤或 「可一不可
再」 ，所以準買家理應 「買在未升

前」 ，切勿錯失趁低價
入市的良機。

（作者為美聯物業
住宅部行政總裁）
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◀山頂豪宅MOUNT
NICHOLSON 一 個 特
色單位，以6.09億元
售出，實用呎價14.44
萬元，再度成為 「亞
洲分層呎價樓王」 。
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比特幣價格走勢（萬美元）
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2020年7月5日低位0.9035萬美元

昨日曾報
10.39萬美元

今年5月25日高位11.1萬美元


