
算力是新時代的 「生產力」 ，是人工智
能（AI）發展的三大動力源之一，將直接決

定智能製造等高端產業的競爭力。目前內地各大城市都在加大投資，構建全國
一體化算力網，為高質量發展提供堅實的新基礎設施基座。
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探索算力金融化的大灣區範式
算力網

的建設可能
是一個需要

持續投資上萬億元，持續數十年時間
的工程，將積累大量的重資產，比如
芯片、服務器、機房等。這些高折
舊、難流動的高科技資產本身就能夠
產生價值，如果能夠通過市場加以盤
活，無疑會為算力發展提供給源源不
斷的資金。近年來，各地政府、交易
所、銀行、保險都在做同一件事：把
高科技資產變成可拆分、可定價、可
融資的金融資產。

2023年1月，成都率先推出1億元
（人民幣，下同） 「算力券」 ，隨後
追加1億元 「模型券」 。深圳把5億元
「訓力券」 與區級券疊加，初創企業
補貼比例高達60%，單筆封頂1000萬
元，且 「訓力券」 可直接用離岸人民
幣結算，港企登錄深圳數據交易所即
可購買算力。

政府補貼實現1：5槓桿投資
上述城市的實踐基本形成了清晰

可複製的模式，由政府率先引導投
資，政府在算力方面每投入1元，可
以吸引更多社會資金跟進投資。一般
情況下，企業可能跟投1元至2元，其
他社會資本也跟投3元至5元，可以實
現1：5以上的帶動效應，真正實現了
「小資金、大槓桿」 的投資拉動作
用。

在發展算力的過程中，如何融資
是保證投資持續性的關鍵。為化解
「算力重資產、長周期、高門檻」 痛
點，各地積極搭建地方融資平台。目
前主要有三種模式。

一是 「算力券＋信貸」 模式。企
業將持有的各類算力補貼券作為抵
押，由銀行按券面金額的3倍至5倍提
供貸款。這屬於傳統的商業銀行抵押
貸款，雖然利息較低，但是缺點也非
常明顯，即政府提供給企業使用的算
力券在抵押給銀行之後，也就不能使
用了，變成了抵押物，這與政府發券
的初衷背道而馳。這種做法不如由政
府為企業提供擔保或其他抵押物向銀
行貸款。

二是 「設備直租＋回租」 模式。
企業從一次性大額投資變為只支付設
備租金的方式來使用算力，降低了企
業負擔，但是這種做法存在較大風
險，即當硬件設備的市場價格下降一
定幅度之後，租賃公司存在虧損的可
能。一般來說，企業租賃算力設施需
要三年以上，以現有的AI芯片更新換
代速度來說，硬件貶值是大概率事
件，這個商業模式很難維持下去。

三是 「REITs+Pre-REITs」 模
式。對已進入穩定運營、現金流可預
測的智算中心，打包發行基礎設施公
募REITs（房產投資信託），這個方
式和其他傳統資產的REITs模式是完
全相同的。但是現實情況是，有穩定
現金流的智算中心仍很少見，在進入
這個階段之前，大量投資都沉澱下
來，而且折舊很高。更多的可能是需
要為建設期項目先發行Pre-REITs，
引入股權資金，建設完成後再裝入
REITs，實現 「建設─運營─退出」
閉環。這種模式需要大額 「耐心資
本」 的支持，真正有這個能力的可能
是保險資金。

上述傳統金融手段的落地還需要
項目所在地金融行業的支持，尤其是
本地的商業銀行、股權投資機構和證

券市場，具有這些條件的城市不多，
大概只有北京、上海、深圳、香港等
金融中心城市能達標。

深圳數據市場繁榮
深圳在算力融資方面的探索值得

各地參考。同樣是用未來的現金流融
資，深圳採用的是算力合約融資和算
力收益憑證融資方式。而深圳在數據
市場方面的先發優勢，又使得語料庫
數據能夠得以在市場變現。

算力合約是把未來的算力機時提
前變現。一份預付並鎖定價格、期限
的機時合同就是一張算力合約，例如
1000張A100顯卡的十二個月使用
權，可按天轉租，獲得穩定的租金現
金流。這種合約可以在指定市場交
易。深圳數據交易所2024年7月上線
「算力合約OTC」 ，日均成交2000萬

元，銀行按未來現金流折現給出60%
至70%質押率，企業兩天內即可拿到
貸款。這種融資方式杜絕了算力券作
為抵押物對高貴算力資源的閒置和浪
費，貸款銀行也可以通過市場價格變
化調整貸款風險敞口，政府、企業和
銀行都能夠實現資源高效配置。

算力收益憑證（CRT）是另一種
「合約」，用於把租金流進行證券化處
理。智算中心可把未來6個月至12個
月的租金現金流打包成特殊融資工具
（SPV，Special Purpose Vehicle），
憑此發行可拆分、可交易的數字憑
證。例如深圳福田區與平安證券推出
了 「深算 CRT01」 ，首期3億元，質
押率70%，預期年化收益9%，遠比
市場上其他理財產品的收益更吸引
人，銀行理財、保險資管、產業基金
紛紛積極認購。

硬件會折舊，合同、數據、現金
流則不會，它們才是AI時代的真正硬
通貨。除了合同和現金流，深圳的一
些高質量數據也可以用來融資。眾所
周知，AI數據是算力之外的另一個重
要資源，高質量語料庫的價值非常
高。語料庫是AI企業加工數據的成
果，擁有知識產權。語料庫裏經過脫
敏、標註、版權清晰的數據集，可按
「單價×數據量×更新頻率」 估值。

譬如，一家醫療AI公司把500萬
張影像數據打包質押給招商銀行，估
值1200萬元，成功拿到800萬元授
信，年化利率僅4.5厘。這種數據產品
融資模式不會影響AI企業對數據的正
常使用，同時也可以將這項寶貴的數
據資產盤活，讓企業借雞生蛋，使抵
押的數據資產升值，為銀行提供了抵
禦風險的更厚的 「安全墊」 。

香港人才優勢突出
深圳作為大灣區的科技創新中心

和重要的在岸金融中心，在用金融工
具和數據市場為算力行業賦能方面走
在了前列。而從整個大灣區的範圍

看，發展算力的方法和潛在空間更
大。以開源和數據上雲為例，廣州超
算 中 心 把 Llama3、 ChatGLM、
Stable Diffusion等主流基座模型鏡
像到公共倉庫，企業點擊 「一鍵克
隆」 即可獲得與硅谷同步的開源代
碼；廣東高校學生每貢獻一行代碼，
就在鏈上留下不可篡改的署名，畢業
即可兌換深圳福田區發放的 「模型
券」 。這些開源的做法有效壓低了技
術進入門檻，而上雲則削平了數據資
源門檻。

廣東省把韶關、廣州、深圳三地
機房聯網成 「超算互聯網」 ，延遲低
於5毫秒（ms）。企業只需在雲平台
勾選GPU型號，系統自動匹配最近的
空閒節點，並把費用折算成可交易的
「算力券」 。如，佛山某家電龍頭把
500台工業機器人接入雲端，電費最
低時段優先調度，訓練成本比自建機
房下降了40%。開源讓模型權重 「可
確權」 ，上雲讓機時 「可量化」 ，二
者疊加，算力合約、語料庫、CRT才
有了清晰的估值錨和實時流動性。換
言之，開源與上雲與這些現代金融工
具的結合，讓融資槓桿靈活轉動起
來，才是深圳算力融資創新背後的真
正力量。

在這個體系中，香港應承擔更重
要的角色。香港擁有國際人才資源優
勢，通過設立 「灣區人才護照」 ，香
港高校博士生三天內可完成深圳超算
中心入駐審批，享受兩地科研補貼。
香港科研團隊可在0.2毫秒內調用韶關
的超大規模訓練集群，成本下降
40%，實現 「香港研發─韶關訓練─
深圳落地」 的閉環。香港理工大學、
哈工大（深圳）與鵬城實驗室聯合設
立 「產業大學」 ，研究生在韶關用綠
電訓練模型，學分可兌換模型券，畢
業後無縫落地大灣區任何城市。

香港應承擔的另一個關鍵角色是
利用自身國際一流、開放的金融市
場，進一步為算力金融化賦能。深圳
只是進行了小範圍的嘗試，如果局限
在深圳或大灣區其他城市，無論產品
種類和交易規模都很難做大，這方面
正好是香港最擅長的領域，而且作為
金融創新，有助於為香港金融業注入
新的活力，提升其新經濟 「含金
量」 。

大灣區把地理上的 「多城」 變成
算力鏈上的 「一城」 ，其核心在於用
制度創新打通 「資源─網絡─市場─
資本」 四大堵點。從補貼到槓桿，從
芯片到憑證，算力金融化正在重塑AI
產業底層邏輯。政策與市場同頻共振
的結果，是讓產學研在同一條算力高
速公路上加速奔跑。誰先完成 「驚險
一躍」 ，誰就握住了AI時代的話語權
與發展機會。

（作者為薩摩耶雲科技集團創始
人、CEO）
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「科技+金融」點燃經濟新動力
科 技 結 合 金

融，把顛覆性的前沿
技術（包括大數據、

區塊鏈等）引入金融領域，應對前沿課
題、擴展業務範圍及提升服務能力，帶
來種種令人驚異變化，並燃出經濟新亮
點。

1999年上線的PayPal，開 「科
技＋金融」 的先河。2004年，螞蟻金
服推出支付寶，通過擔保交易等創新模
式，解決PayPal在中國市場未能本土
化的缺點，從而為中國線上經濟的騰飛
鋪好跑道。至今天，如果沒有高效、安
全、低成本的電子支付，政府、企業及
消費者日常的經濟活動是無法順暢進行
的。

「科技+金融」 眼下最令人觸目的
發展，就是區塊鏈（Blockchain）的作
用日益明顯。區塊鏈和產業鏈金融結
合，成為未來產業數字化轉型的一個重
要方向。對外貿易的抵押單據等只是產
業鏈金融的起步階段，現時的發展已遠
遠超過這階段。大數據技術，結合產業
鏈金融，根本上把貿易信用和主體信用
結合起來。這樣一來，對企業的貸款、
客戶管理和風險預警，就可以一併建立
起來。製造業可以從採購、訂單、入
倉、開票、賬期、銷售這些傳統的供應
鏈活動中衍生出豐富的主體信用服務，
為金融業對工商企業的服務智能化打開
更闊的窗口。

隨着數據作為生產要素的價值愈
發重要，算法（Algorithm）在經濟活
動的重要性也日趨明顯。算法是指一系
列解決問題的清晰計算機指令，逐步滲
透至經濟各個領域，產生算法經濟，即
是人們將生產經驗，邏輯和規則總結提
煉後 「固化」 在代碼上，以便生產經
營、交易融資等活動以智能化模式自動
執行。

算法金融激活及理順經濟活動。
互聯網平台充分利用客戶數據，以算法
驅動，提供支付、貸款、財務管理、保
險等各類金融服務，並進一步依靠強大
的數據分析能力，展開智能營銷、智能
投資管理、智能理賠等金融服務，使經
濟活動的效率大大提高。

近年來，金融科技有兩項創新：
（1）銀行用支付寶或微信收集客

戶的收付情況，根據其現金流增長情況
及穩定程度判斷其業績優劣，進而作信
用評估。金融科技公司對線下店舖也可
以作出風險與收益判斷，這些企業如有
資金需求，就可通過金融科技手段給它
們貸款。

（2）金融科技企業可以和傳統商

業銀行合作，向它們轉介通過大數據與
雲計算發現的優質、風險可控的小微企
業。

香港的金融業正加強擁抱創科。
今年，工銀亞洲香港至尊設計學院
（HKDI）香港資訊科技學院（HKIIT）
合作，舉辦青年創意設計比賽，藉此利
用三方的優勢和資源，跨越傳統金融行
業及申請設計行業的界限，為香港的金
融及文化產業注入新的價值和創造活
力。

「嵌入式銀行」模式崛起
現時銀行業界喜歡談論 「嵌入式

銀行」 （embedded banking）。這
是指將銀行服務無縫地結合到非金融公
司的平台或系統，使客戶能在其最熟悉
的平台上辦理各項銀行交易，節省時間
及 減 少 延 滯 ， 這 就 是 數 字 銀 行
（digital banking）的功能。

在商業銀行領域，最常見的例子
是將銀行戶口及功能嵌入商業客戶的會
計程式或企業資源規劃（ERP，
Entreprise Resource Planning）系
統，從而簡化業務的財務運作程序，並
可以在同一地點管理所有財務交易事
宜。有專家預計，未來 「嵌入式銀行」
將拓展至其他財務管理方面，如現金流
預測、流動性管理、信貸及投資，從而
帶動整體經濟向前邁進。筆者知悉，現
時香港已有銀行提供 「嵌入式銀行」 服
務，並取得成績。

未來智能化社會將進一步落實，
國家正花大力氣加強基礎設施（數據
庫、算力和雲計算），帶來許多商業場
景落地，涵蓋智慧交通、智慧城市、智
慧金融。在此大氣候下，金融業要趕上
去。正如清華大學國家金融研究所前院
長朱民博士指出： 「這是金融科技面臨
的最大機遇，也是最大的挑戰。」

筆者認為，科技結合金融的下一
步，宜作出三個改變：

（1）以ERP系統優化資源配置，
同時提升內部流程的效率及準繩度。

（2）以智能化工具（如生成AI、
Chatbot、 Robo-advisor 等 ） 做 營
銷、做投資顧問、做客服，拓寬客戶體
驗，然後通過大數據進行客戶狀況及行
為深層分析，以利客戶群分割
（segmentation）及市務推廣。

（3）金融業服務模式走向場景
化，宜在各種不同場景均進行數碼化運
營。

金融活，經濟活。中國經濟步入
高質量發展的今天，勞動力成本已高於
許多發展中國家，因此，由科技創新輔

以資金配置帶來的
生產率提高，將是
未來中國經濟突破
瓶頸的要素。

（作者為香港
理工大學工商管理
博士、資深金融
家）
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銷情理想 新盤今年挑戰兩萬伙

今年整體
豪宅市場可謂
價量齊升。截

至目前，年內新盤總銷售已逼近1.5萬
伙，加上踏入四季度仍有多個新盤排隊
登場，再者四季度減息預期升溫，早前
美國聯儲局已表明年底前或再減息兩
次，分別是10月及12月，未來一季的
新盤市場肯定持續熱鬧。

雖然去年每季新盤平均銷售僅約
4000伙，但今年單季售出的5000伙新
盤亦絕不困難。換言之，今年新盤銷售
總量或可達至2萬伙大關，再創一手新
例實施（2013年）以來的新盤最暢銷
的一年。

今年新盤市場持續暢銷，表現最
為突出肯定是港島區，年初推售的北角
皇都，以至年中接力推出的黃竹坑站五
期滶晨，兩個新盤均屬於新世界旗下，
並取得相當理想的銷售成績。進入四季
度，新世界再有港島區焦點新盤推售，
今次是新世界與恒地合作發展的西半山
天御，項目早前已上載一期的樓書，並
已率先推出頂層巨無霸單位招標。

至於前身是西半山西摩道的老牌
豪宅美麗臺，原為一座14層高、196伙
單位的老牌豪宅，而每伙單位實用面積
僅約800至1250方呎，重建的天御卻是

「貴精不貴多」 、僅提供172伙單位，
平均面積自然有所擴大。首先推出是天
御第二座，合共提供106伙，按照剛上
載的樓書信息，單位實用面積介乎834
至11200平方呎，主要提供兩房以至四
房的戶型選擇。

超級豪宅大收旺場
「沒有最豪，只有更豪」 ，天御

率先推出的是項目罕有的巨無霸單位，
天御僅提供2伙頂層PENTHOUSE單
位，以3層複式空中別墅設計，實用面
積超乎想像，實用面積達1.12萬方呎，
面積超越現時全港新盤巨無霸鴨脷洲凱
玥，該盤3座29及30樓A室複式戶，實
用面積亦僅9663方呎，現時天御是
2013年一手新例實施後全港最大分層
超級豪宅，項目的高層亦提供十多伙面
積達4710方呎的全層巨無霸。

今年新盤銷售價量齊升，連帶超
級豪宅亦大收旺場，年初有亞洲樓王稱
號 的 山 頂 超 級 豪 宅 Mount
Nicholson，再售出頂層Penthouse特
色戶成交，呎價更達14.4萬元，相信天
御的頂層巨無霸亦會以此成交作參考，
嘗試挑戰亞洲分層住宅呎價新紀錄，港
島豪宅市場勢必再起風雲。

（作者為世紀21 星鑄總經理）
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◀有銀行業開始依
據客戶的支付寶或
微信現金流增長及
穩定程度用作信用
評估。


