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內外需改善 中國製造業PMI上月回升
國家統計局發布的11月中國製造業

PMI較前值提升0.2個百分點至49.2，非
製造業PMI較前值下降0.6個百分點至49.5。國家統計局服務業調查中心
首席統計師霍麗慧介紹，上月製造業景氣水平有所改善，高技術製造業
保持擴張的同時，市場預期穩中有升，中國經濟景氣水平總體平穩。分
析稱，11月製造業內外需有所恢復，生產活動持續趨穩，主要分項指標
多有所回升，表明中國製造業總體延續趨穩恢復勢頭，但內需擴張政策
節奏仍需加快。

大公報記者 倪巍晨

責任編輯：許偉生

內地科企借港出海 無人重卡走進意國

瑞銀：人行明年料降息20點子
【大公報訊】記者倪巍晨報

道：明年中國政府有望保持 「支持
性」 政策基調。瑞銀投資銀行高級
中國經濟學家張寧在接受大公報專
訪時表示，為支撐中國經濟保持平
穩增長、穩定市場預期，明年宏觀
政策料續 「溫和」 的支持力度。他
判斷，到2026年末，人民銀行有望
將政策利率調降20個基點，同步加
大對消費、社保體系、創新領域的
支持力度。此外，廣義財政支持力
度料 「溫和」 擴大， 「預計明年增
廣赤字率或擴大約1個百分點」 。

在張寧看來，今年中國經濟總
體延續 「穩中有進」 的發展勢頭，
不過明年 「淨出口」 對經濟增長的
貢獻可能減少，加之外部不確定性
的持續，以及居民和企業部門信心
的依然疲軟，2026年宏觀政策有望
延續 「支持性」 基調和 「溫和」 的
支持力度，藉此為經濟增長提供支

撐。
張寧指出，12月召開的中央經

濟工作會議，將定調2026年宏觀政
策方向。按慣例大部分具體措施和
目標有望在明年 「全國兩會」 期間
公布。他預期，2026年中國GDP增
長目標或小幅降低到 「4.5%至
5%」 ；到2026年底，人行有望將
政策利率下調20個基點，並加大對
消費、社保體系，以及創新領域的
支持力度。

財政政策方面，張寧認為，明
年中國有望進一步溫和擴大廣義財
政支持力度，預計2026年增廣赤字
率或擴大約1個百分點。

超長國債或加碼至1.8萬億
具體措施可能涉及四大方面，

一是明年一般預算赤字佔GDP的比
例有望穩定在4%；二是超長期特別
國債發行量可能從今年的1.3萬億元
（人民幣，下同），增至明年的
「1.6至1.8萬億元」 ；三是地方政府
專項債發行規模有望從今年的4.4萬
億元，增至明年的4.8萬億元；四是
政策性銀行，將繼續為重點投資項
目提供資金支持。

張寧補充說，2026年政府債券
發行總額可能比2025年提高約1萬億
元，且其中並不包括2萬億元的地方
政府特殊再融資債券，以及5000億
元的銀行資本補充特別國債。
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分析：反內捲效應續釋放 進一步提振行業利潤
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分企業規模看，11月大型企業PMI
較前值下降0.6個百分點至49.3，中、小
型企業PMI各較前值提升0.2和2個百分
點，分別報48.9、49.1。當月，製造業
PMI五大核心指標 「4升1平」 ；其中，
生產、新訂單、從業人員、供應商配送
時間等指數分別報50、49.2、48.4和
50.1，各較前值上升0.3、0.4、0.1和0.1
個百分點，惟原材料庫存指數持平於10
月的47.3。

製造業產需匹配度提升
中美經貿磋商對外貿預期的改善，

及出口趨穩等，推動製造業PMI表現略勝
季節性。中國民生銀行首席經濟學家溫
彬指出，上月新訂單減去產成品庫存後
的 「製造業動能指標」 ，回升1.2個百分
點至1.9%，終結連續兩個月的降勢，表
明產需匹配度提升，及製造業景氣恢復
動能的有所增強。

中誠信國際研究院院長袁海霞提
醒，10月末中美經貿磋商取得積極成
效，有助於穩定兩國經貿關係，改善中
國外需。同時，5000億元（人民幣，下
同）新型政策性金融工具的落地，及財
政部新增的專用於支持部分省份投資建
設的2000億元專項債券額度，對基建形
成一定支撐，內外需改善環境下，製造
業產需兩端有所回升。

數據還顯示，11月中國非製造業
PMI較前值下降0.6個百分點至49.5；分
行業看，建築業PMI較前值回升0.5個百
分點至49.6，服務業PMI較前值下降0.7
個百分點至49.5。霍麗慧介紹，服務業
景氣度的回落，主要受 「假期效應」 消
退等因素的影響，建築活動的改善，體
現了行業景氣水平的有所改善。

業界情緒方面，11月中國製造業生
產經營活動預期指數為53.1，較前值上

升0.3個百分點。當月，中國非製造業的
業務活動預期指數為56.2，較前值提升
0.1個百分點；其中，服務業預期指數報
55.9，雖較前值下降0.2個百分點，但仍
處較高景氣區間；建築業預期指數為
57.9，較前值上升1.9個百分點。

展望未來，袁海霞相信， 「反內
捲」 相關政策，對上游工業領域的價格
「托舉效應」 仍續釋放中，未來將進一

步提振相關行業利潤與價格。鑒於 「需
求偏弱、工業供給大於需求」 等結構性
矛盾猶存，後續政策應從需求端發力，
建議在必要時加快內需擴張政策的節
奏。

本季中國經濟運行仍有支撐。畢馬
威中國經濟研究院院長蔡偉解釋，10月
末以來中美經貿緊張局勢的緩和，對四
季度外貿表現和企業經營預期有積極作
用。近期宏觀政策對內需的關注度持續
回升，5000億元政策性金融工具已完成
投放，財政還新增5000億元地方債務額
度支持項目建設及債務清償，人民銀行
亦重啟購債操作。財政與貨幣協同發力
下，本季以投資為代表的內需表現有望
迎來修復， 「今年 『5%左右』 的全年
GDP增長目標有望順利達成」 。

關注中央經濟工作會議消息
在溫彬看來，11月中國經濟運行呈

現三大特徵。一是中美經貿磋商達成的
主要成果共識，帶動出口新訂單指數明
顯回升，並提振製造業尤其是中小企業
表現。二是基建投資繼續 「托底」 和房
地產市場的略有回溫，帶動建築業景氣
度超季節性回升。三是超級 「黃金周」
結束後，服務業景氣度回落並弱於季節
性。他建議，重點關注中央經濟工作會
議的政策定調，及美聯儲降息後人民銀
行政策的調整空間。

3月 6月 9月 12月 3月 6月 9月 12月 3月 6月 9月 12月
2023年 2024年 2025年

官方製造業及非製造業PMI走勢

【大公報訊】記者李樂兒米蘭報道：近
年來，香港與意大利企業相互開拓市場的行
動與意願持續增強。作為國際樞紐，香港吸
引包括西井科技（自研無人駕駛重卡及系
統）在內的多家中國科技企業以此為橋頭堡
進軍海外。西井科技全球戰略事務副總裁楊
銘表示，意大利因其眾多海岸集裝箱碼頭成
為公司重點目標市場之一。與此同時，意大
利企業也積極利用香港拓展業務，會計服務
公司Monx的創始人Stefano Passarello表
示，Monx將繼續通過香港的國際總部協助
更多科技公司和國際企業進入大灣區及更廣
闊的亞洲市場。

西井：港為企業帶來附加值
楊銘表示，公司已與多家意大利潛在客

戶建立聯繫，並借助香港貿發局在米蘭舉辦
的 「成就機遇 首選香港」 活動進一步開拓
當地市場。她強調，只要碼頭吞吐量足夠大
的市場，都是公司的發展目標。香港作為國
際化城市，正助力西井在這條 「西進」 道路
上穩步前行。

「內地科技企業出海需要一個舞台，香
港不僅提供平台，更為企業帶來附加值。」

楊銘指出，公司在香港的業務已從單一海港
場景拓展至空港、物流園等多元場景。自進
駐香港以來，西井的業務範圍從20個國家和
地區擴展至28個，遍布南美、歐洲、中東、
東南亞和非洲。海外辦公室也從香港第一個
擴展至四個，並即將在馬來西亞設立第五個
辦公室。

談及地緣政治影響，楊銘認為只要產品
可靠、技術過硬，就能贏得海外客戶信任。
她以交付英國菲力斯杜港的Q-Truck為例說
明，使用西井解決方案後，港口整體運營效
率提升20%，單車年燃油成本減少約1.3萬
英鎊，車輛整體維護成本降低15%。在人力
成本昂貴的歐洲市場，自動駕駛車輛及AI調
度系統可實現24小時不間斷運營，有效提升
港口效率。

Monx：在港落戶方便拓內地
另一方面，由意大利人創立的專業服務

公司Monx專注於會計、稅務和企業服務，
母公司和總部均設於香港。經過五年發展，
公司已擁有超過1000名國際客戶，在全球設
立15個辦公室。Passarello表示，選擇香港
作為總部，是看重其金融監管穩定、普通法

體系以及資金自由流動的優勢。
Passarello認為香港經濟具有周期性，

目前正顯現復甦和增長跡象。他特別指出，
特區政府在吸引人才和企業方面比新加坡更
為開放，簽證和移民政策也更寬鬆。他強
調，通過香港進入內地市場遠比從意大利直
接進入更為便捷，這得益於內地與香港簽署
的CEPA協議，多年來雙方以循序漸進方式
不斷拓展協定內容與範圍。

談及運營挑戰，Passarello指出在香港
尋找合適會計人才的綜合成本可能低於內
地。他以實際支付薪水為例：內地優秀會計
師月薪約3.5萬至4萬元人民幣，加上 「五險
一金」 等支出，綜合成本較高；而在香港，
雖然月薪可達5萬元，但強積金供款比例
僅5%，且更容易找到英語流利的專業人
才。

不過，Passarello也坦言香港會計師行
業確實面臨人才短缺挑戰。為應對這一問
題，Monx採取雙重策略：一是將部分技術
操作崗位離岸化，讓香港團隊專注於管理與
品質控制；二是積極吸引人才回流。他觀察
到近期已有不少人才返回香港，公司正積極
把握這一趨勢加強團隊建設。
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「巧克力如同香水，無需整瓶飲盡。」
（chocolate is like a perfume. You don't
drink all the bottle）意大利甜點品牌

Venchi 的負責人兼巧克力大師Giovanni Battista
Mantelli，如此詮釋其獨特的商業邏輯。在可可、開心果
等原材料價格高漲、市場熱議 「消費降級」 之際，這家
始於1878年的老店以 「小份奢華」 策略快速擴展，目前
全球門店超200家，香港門店數超20家，內地門店數亦
達18家。

「小份奢華」策略留住消費者
Giovanni Battista Mantelli指出，當頂級可可豆成

本變得令人咋舌，Venchi便推出50克裝的巧克力排塊，
而非標準的100克，通過推出小克重巧克力與單球Gelato
將產品單價維持在數十元的區間以降低消費者的決策門
檻，讓消費者僅以 「幾個硬幣」 的代價，就能品嘗到世
界頂級產地的風味。他說： 「這就像你不會一次性投資
所有奢侈品，而是通過小樣來體驗。」

Giovanni Battista Mantelli還將Venchi的意式雪糕
（Gelato）櫃枱比作股票配置，強調多元組合以分散風
險：部分新穎口味用以吸引顧客嘗試，部分口味利潤更
高，同時配合季節性產品推陳出新，持續創造新鮮感。
另外，Venchi自2016年起便從批發業務轉向全資直營的
垂直零售模式。Giovanni Battista Mantelli表示，這一
轉變使其能夠完全掌控管道與定價權，並將中間環節的
利潤留存在體系內。

Giovanni Battista Mantelli提到，香港多元的美食
文化成為了其最豐富的靈感來源。在亞洲市場開發的約
10種標誌性本地風味中，有8種誕生自香港的探索。團隊

尋訪老街巷弄承載記憶
的 「公和」 豆腐花，將
其 化 作 滑 嫩 香 甜 的
Gelato；甚至將經典的
絲襪奶茶、薑汁撞奶、
椰奶紅豆冰等，也通過
意式工藝重新演繹。

大公報記者 李樂兒
米蘭報道

▲Mantelli表示，在亞洲
推出的10款新品，8款
靈感來自香港。

▲楊銘表示，香港不僅提供
平台，更為企業帶來附加
值。

▲Passarello指出，香港經
濟目前正顯現復甦和增長跡
象。▲英國菲力斯杜港在引入Q-Truck後，港口整體運營效率提升20%。
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非製造業PMI：
今年11月報49.5

製造業PMI：
今年11月報49.2

快速

擴展


