
香港金融管理局昨公布，
外匯基金2025年第3季投資表
現，期內錄得投資收入600億
元，按年下跌53.5%。不過，
今年首3季合計，投資收入高
達 2740 億 元 ， 按 年 增 加
14.6%，不但高於2024全年的
2188億元，而且首3季投資收
入更是歷年最高。其中，港股
投資收入高達401億元，大漲
40.7%；單是第3季便錄得172
億元，按季激增1.65倍。

先看季度表現。在外匯基金的主要組成部分之中，以債
券和其他股票（主要是海外股票）提供最大回報，分別有373
億元（按年下跌43.8%，按季則升7.5%）和321億元（按年
升76.4%，按季升6.3%），大致平分秋色。其次是香港股
票，錄得172億元（按年跌21.5%，按季升1.65倍）。外匯一
項則錄得不利的估值變動，虧損266億元；去年同期則錄得
664億元的有利變動。

外匯投資虧轉盈 獲利302億
「其他投資」 （主要是長期增長組合持有的私募股權及

實物資產）的估值變動，只反映截至6月底的數字，7月至9月
期間的估值仍未反映在今次公布的季度業績之上。

余偉文表示，踏入第3季，央行貨幣政策、地緣政治局勢
及人工智能熱潮等因素共同利好投資環境。全球主要資產類
別表現大致向好，其中主要股票市場指數於季內再創新高。
港股受惠於資金流入，於第3季上升約12%。債市方面，雖然
美聯儲在9月再次減息，但美元債券收益率依然處於較高水
平，外匯基金持有的債券組合繼續獲得不錯的利息收入。不
過，美元兌其他主要貨幣在第3季轉強，為外匯基金帶來一些
資產外匯估值下調。

今年首9個月合計，外匯基金的投資表現更是歷來最佳，
各主要資產類別均實現正回報，將投資收入推高至2740億
元，當中債券投資收入有1126億元（按年跌9.4%），是表現
最佳的資產類別。

其他股票投資收入錄得595億元（跌9.8%）；香港股票
投資收入401億元（升40.7%）；非港元資產的外匯估值上調
302億元（去年同期則為虧損82億元）；以及其他投資收入
帶來316億元（按年升10.9%）。

余偉文：投資環境仍高度不明朗
展望2025年餘下時間，余偉文形容投資環境 「仍然高度

不明朗」 。他續說，雖然預期美聯儲繼續減息或會利好投資
氣氛，但市場對美國經濟前景的關注仍會持續。此外，美國
政府的經貿政策、貿易摩擦和地緣政治局勢的反覆變化，對
金融市場的影響仍然難以預測。

面對複雜多變的投資環境，余偉文表示，金管局會繼續
堅守 「保本先行、長期增值」 的原則，謹慎而靈活地管理外
匯基金。他表示，金管局會作出適當的防禦性部署，並維持
高流動性，亦會持續多元化投資，致力提高外匯基金的長期
投資回報，確保外匯基金能繼續有效維持香港的貨幣及金融
穩定。

金管局過往一般是在立法會公布外匯基金第3季表現，今
年適逢立法會選舉，只是以新聞稿形式對外公布。
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外匯基金首三季賺2740億 歷年最多
港股投資表現標青 進賬401億大漲近41%
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中銀完成代幣化產品驗證
【大公報訊】在金管局宣布啟動

EnsembleTX試行計劃首日，多家代幣化存
款銀行即完成多筆真實交易。中銀香港
（02388）作為試點參與銀行，成功建立自
有區塊鏈平台並接入金管局Ensemble基
建，完成代幣化存款與資產的發行及交易，
驗證了代幣化產品的可行性。中銀香港副總
裁邢桂偉表示，中銀香港將進一步探索金融
資產代幣化，在確保資產安全託管的前提
下，逐步推動傳統金融資產的代幣化應用。

滙豐首筆交易 螞蟻轉賬380萬
渣打銀行則成功執行兩宗真實交易案

例。渣打香港兼大中華及北亞區行政總裁
禤惠儀表示，這些成功案例顯示代幣化資

產在促進銀行同業無縫結算方面，具備巨
大潛力，未來將成為新一代金融市場基礎
設施的重要組成部分。渣打將持續與監管
機構、客戶及合作夥伴共同探索更多創新
應用，包括跨境交易場景。

滙豐銀行於EnsembleTX啟動後，將
其今年推出的代幣化存款服務接入互通平
台，實現代幣化存款的實時跨行轉賬。在
首筆交易中，滙豐協助螞蟻國際將380萬
元代幣化存款轉至另一家本地銀行的錢
包。滙豐環球支付方案部數字貨幣主管劉
彥奇引用該行最新《Treasury Pulse》調
查指出，代幣化在企業財資管理中的應用
將持續增長，預計未來兩年普及度將提升
6倍。

【大公報訊】金管局昨日宣布
啟 動 「EnsembleTX」 ， 標 誌 着
Ensemble項目正式進入試行階段。
此舉為香港在可控環境中，以代幣
化存款與數碼資產進行真實交易邁
出關鍵一步。金管局總裁余偉文表
示，該項目結合創新與實踐，將沙
盒中已測試的技術應用於實際交
易，不僅為市場參與者帶來實質效
益，更展現香港在推動區域乃至全
球數碼金融發展中的先驅角色。

項目明年持續運行
EnsembleTX建基於8月啟動的

Ensemble項目沙盒成果。該沙盒讓
業界先行者透過實驗型代幣化存款，
對數碼資產交易進行端對端結算測
試。進入試行階段後，金管局、代幣
化存款銀行及其他合作機構，將共同
推動更快速、透明且高效的真實代幣
化交易結算。初期，EnsembleTX將
聚焦於代幣化貨幣市場基金交易，協
助市場參與者以代幣化存款即時管理
流動性與資金需求。

此計劃將於明年持續運行，為下

一階段創新奠定基礎。代幣化存款的
跨行結算將先透過港元即時支付結算
系統（RTGS）進行，未來則將逐步
升級，支援以代幣化央行貨幣實現
24小時全天候結算，推動香港代幣
化生態系統的發展。

團結香港基金副總裁兼公共政
策 研 究 院 執 行 總 監 水 志 偉 對
EnsembleTX的推出表示歡迎。他指
出，代幣化存款由銀行以自身資產
負債表支持，並在受嚴格監管的區

塊鏈上發行，兼具效率與安全性，
但過去多運行於封閉系統（私
鏈），跨銀行互通性一直是主要挑
戰。

水 志 偉 樂 見 金 管 局 透 過
EnsembleTX推動業界將代幣化存款
應用於真實跨行結算，並逐步邁向以
央行數碼貨幣進行全天候結算。他認
為，金管局所提出的跨銀行互通性發
展路徑清晰，有助於構建更成熟的數
字資產生態圈。

數碼資產沙盒試行代幣化存款

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜

◀外匯基金今年首3季投資收入高達2740億元，創歷
年最高紀錄。

近年投資收入表現#（億元）
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庫房獲分賬241億
【大公報訊】2025年外匯基金支

付予財政儲備存款與香港特別行政區
政府基金及法定組織存款的息率為
4.4%，首3季相關費用分別為123億
港元及118億港元，合計241億港
元。

資產負債表方面，截至今年9月
底，外匯基金的總資產為41522億
元，較2024年底增加712億港元；累
計盈餘則為9163億元，增加24.8%。
債券續為外匯基金最主要的資產組成

部分，至9月底為28075億元，輕微減
少0.6%。

另外，踏入第4季以來，環球主
要股市的表現大致保持穩定。據統計
數字顯示，港股今季至今微升
0.8%，美國標普500指數亦升約
2.4%。對於美國近月 「停擺」 ，昨
日在港出席活動的美國灣區委員會經
濟研究所高級總監Sean Randolph
表示，短期內或打擊消費者情緒，惟
對美國經濟尚未構成長遠影響。

內地首十月新增貸款15萬億
【大公報訊】記者倪巍晨上海報

道：金融持續有力支持實體經濟。根據
中國人民銀行（下稱，人行）數據，今
年前10個月，人民幣新增信貸達14.97萬
億元（人民幣，下同），社會融資規模
增量累計30.9萬億元，較去年同期增長
14.15%或3.83萬億元。單就10月來看，
新增信貸為2200億元，新增社融8100億
元。

分析指出，貨幣與財政政策協同效
應顯現，短期政府債券發行增加，對信
貸形成部分替代，反映金融體系通過多
元渠道支持實體經濟，並透過提升資金
使用效率與優化投向，使金融供需更匹
配。

人行主管的《金融時報》指出，當
前經濟面臨需求不足，加大政府債券發
行，有助支持重大項目與國家戰略，推
動需求擴張。部分債券用於化解平台債
務或清理企業欠款，實質上是政府加槓
桿以協助企業與居民部門穩槓桿，緩解
經營主體資金壓力，為中長期發展奠定
基礎。

民生銀行首席經濟學家溫彬表示，
儘管首季信貸表現強勁後增長放緩，全
年信貸增速預計低於去年，但社融增量
仍優於去年同期，金融對實體經濟支持
不減。

他預期，未來人行更注重對實體經
濟的綜合支持，提升資金運用效率，而
非單純追求信貸數量。

專家：人行下季或「雙降」
數據還顯示，截至10月末，廣義貨

幣（M2）同比增長8.2%，狹義貨幣
（M1）同比增長6.2%；M2與M1 「剪
刀差」 為2個百分點，而上月末為1.2個百
分點。

展望後市，申萬宏源首席經濟學家
趙偉指出，5000億元新型政策性金融工
具已於9月啟動，可望帶動更多資金投
入。他認為，財政與貨幣政策協同將有
助穩定社融，政策性工具持續發揮穩增
長功能。溫彬則預期，資金面將保持寬
鬆，更積極的貨幣寬鬆政策可能於明年
第一季實施，包括降準與降息。

▼

金
管
局
的E

nsem
bleTX

啟
動
試

行
，
多
家
代
幣
化
存
款
銀
行
即
完
成
多

筆
真
實
交
易
。

外匯基金今年來投資收入表現

債券

香港股票

其他股票

外匯

其他投資＊

投資收入

註：＊有關數字反映今年6月底的估值，尚未包括7至9月的
估值變動

第3季
（億元）

373

172

321

（266）

不適用

600

按年變幅
（%）

▼43.8

▼21.5

▲76.4

盈轉虧
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▼53.5

首3季
（億元）

1126

401
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302

316

2740

按年變幅
（%）

▼9.4

▲40.7

▼9.8

虧轉盈

▲10.9

▲14.6

EnsembleTX內容摘要
階段

基礎

目標

初期焦點

結算方式

計劃時程

正在試行

建基於 「Ensemble項目沙盒」 （2024年8月啟動）的成果

在可控的試行環境中，運用代幣化存款及數碼資產進行真實交易
結算，以達成更快速、透明、高效的結算流程

推動市場參與者在代幣化貨幣市場基金交易中使用代幣化存款，
進行即時的流動性與資金管理

•初期：透過現有港元即時支付結算系統（RTGS）進行跨行結
算

•未來：逐步升級至支持代幣化央行貨幣，實現全天候結算

預計明年持續運行，為下一階段的創新奠定基礎

註：#不包括策略性資產組合的估值變動
＊未審計，而有關數字尚未反映 「其他投資」
在7月至9月期間的估值變動

金融體系「定海神針」
今年首三季，外

匯基金錄得2740億港
元的投資收入，截至

9月底，外匯基金總資產為41522億港元，較
2024年底增加712億港元。

外匯基金的作用，是維持香港貨幣與
金融體系穩定健全的 「定海神針」 ，對保
持香港的國際金融中心地位非常重要。外
匯基金維持較高增長，即使外圍金融大鱷
在金融市場興風作浪，企圖破壞香港金融
體系穩定，我們仍然 「手中有錢，心中不
慌」 。

外匯基金另一作用是透過基金盈利，
「分紅」 給特區政府。近年，政府財赤情

況備受關注，滅赤及盡快達到財政收支平
衡，是未來幾年必須處理的現實問題，若
外匯基金持續維持較高增長，對庫房有很
大幫助。

儘管今年餘下時間外圍投資環境仍然不
明朗，地緣政治局勢的反覆變化，對金融市
場的影響仍難以預測。但整體而言，環球經
濟相信仍維持相對穩定的趨勢，預料外匯基
金年結時，維持增長的機會較大。

透視鏡
蔡樹文


