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趕在中期選舉之前，美國財政部
強力干預長債利率，背後的政治意圖
明顯。但回購操作僅能調整債務期限
結構，無法改善政府財赤風險，其實
質作用聊勝於無。共和與民主兩黨面
對債務擴張束手無
策，才是當今美國
經濟的命門所在。

6月底以來，美國長債利率持續攀升。至本月
中旬，10年期和30年期國債利率分別觸及4.7%與
5.3%。

上周三（8月19日），美國財政部宣布把10至
30年期國債回購規模擴大至少一倍。但長債收益率
短暫下降後迅速反彈，反映出行政干預無法壓低融
資成本。

長債利率高企已有時日，眼下美國財政部急於
在債市 「滅火」 ，顯然有着極強的政治動機，畢竟
中期選舉步入黨內初選的關鍵階段。若長債利率不
能回落，無疑會推高居民與企業的融資成本，亦會
加重政府債息支出負擔，這些都將成為民主黨的炒
作議題。

事實上，美國財政部在二級市場增加長債回購
規模，所花費的資金最終仍需要發行短債進行融

資，此類操作更像是Lite（輕量）版本的扭曲操作
（Operation Twist），本身並不能減少政府淨融資
規模，只是調整了持有國債的期限結構，融資壓力
從長端轉移至短端。

長債息恐將再抽高
美國財長貝森特今次高調干預債市，如意算盤

大概率要落空。一方面，政府急於壓制長債利率，
直接強化了外界對財政可持續性的擔憂，投資者會

要求更高的期限溢價作為補償。另一方面，政府短
債佔比的上升，意味着未來必須更加頻繁地進行再
融資，成本壓力不降反增。

美債危機的根源在於財政赤字的慣性膨脹。特
朗普二次入主白宮之初，聯邦政府債務水平約為36
萬億美元，現時這一規模已突破40萬億美元。而
2025財年（2024年10月1日至2025年9月30日）
財政赤字約為1.78萬億美元，2026財年（2025年
10月1日至2026年9月30日）財政赤字預計達到

2.1萬億美元。這意味着，美國發債融資需求遠未見
頂，長債利率還將續攀高峰。

即便特朗普上任伊始，又是組建政府效率部
（DOGE）裁減崗位，又是搞 「對等關稅」 大打貿
易戰，但在減支增收方面未見寸功。財政部不僅需
為新增支出積極發債，也要為存量債務還息融資，
逐漸形成了 「高存量債務─高利息支出─新增融資
需求」 的負反饋循環。

為什麼美國兩黨都認識到債務擴張的不可持續
性，卻拿不出行之有效的解決方案？筆者認為這與
黨派政治利益的 「錯位」 有關。

兩黨惡鬥加劇危機
共和黨主張 「小政府、大市場」 ，認為債務危

機癥結是高福利，但 「奧巴馬醫改」 的最大受惠者
從來都是MAGA群體，因此上台後未曾向醫保開
刀，只是一味地推減稅；民主黨主張 「大政府、小
市場」 ，指責債務危機是低稅收所致，但跨國企
業、硅谷巨擘長期是該黨金主，因此上台後也不敢
加稅，只是一味地搞福利。

這是一種典型的 「尺蠖效應」 ，兩黨輪替看似
財策左右搖擺，但其實方向高度一致——減收增
支。如果本輪AI革命不能大幅提升生產效率，美國
債務危機基本無解。

責任編輯：陳少文

消費者對可持續發展的關
注度不斷提升、監管和披露要
求日趨嚴格，加上投資者的預
期目標有所轉變，無不推動時
尚業踐行 「環境、社會和管

治」 （ESG）相關舉措。根據2025年首
次發布的香港貿發局ESG指數，參與貿
發局展覽會的環球時尚業買家和參展商
中，33%表示有採購或銷售ESG相關產
品及服務，高於29%的跨行業平均水
平。這股勢頭正持續增強，2026年的香
港貿發局ESG指數顯示，有從事ESG相
關採購或銷售的時尚業受訪者比例上升
至46%，較上次調查增加13個百分點。
數據反映香港是區內重要的可持續時尚
樞紐，地位持續鞏固。

可持續發展是環球消費者愈來愈重
視的考慮因素。超過80%消費者願意花
更多錢購買採用可持續方式生產或採購
的商品，對於符合特定環保標準的產
品，消費者接受的溢價平均達9.7%。為
此，時尚設計師、服裝製造商及業界持
份者均採取措施，推動可持續發展。

消費者願支付溢價購買
時尚業可持續發展理念日益普及，

世界各國紛紛推出並修訂相關法規和指
引，加強實施可持續時尚。例如，歐盟
全面推出多項規管時尚產品及配件的措
施，包括《可持續及循環紡織策略》、
《可持續產品生態設計法規》及《企業
可持續發展報告指令》等。美國方面，

雖然尚未推出宏觀層面的全國性時尚業
監管法規，但不少州、市已引入提升可
持續發展的相關法律，例如加州於2024
年推出的《負責任紡織品回收法》。

隨着全球愈來愈關注氣候變化與可
持續發展，相關融資工具亦應運而生，
目的是通過定價安排鼓勵借款人實現
ESG目標。一般做法是視乎企業能否達
標，然後相應提高或調低須支付的息
率。相關融資工具包括債券、企業貸
款、專項融資貸款、循環信貸融通、衍
生工具等。根據世界銀行的資料，至今
最受歡迎的金融工具是企業可持續發展
掛鈎貸款和可持續發展掛鈎債券。

香港貿發局在2025年及2026年主
辦的10個主要展覽會及論壇進行現場問

卷調查，再按調查結果編制ESG指數。
調查結果清晰反映香港作為ESG產品、
服務和投資樞紐的高效成績；而時尚業
的ESG指數更顯示香港同樣是卓越高
效、資源豐裕的可持續時尚ESG樞紐。

2026年，時尚業的香港貿發局ESG
指數達到65.5點，較2025年升2.3點。
該數值遠高於50的分界線，顯示香港充
分獲肯定為卓越高效的時尚業ESG樞
紐。3項分類指數均有所提升：（1）環境
分類指數為64.3點，上升1.9點；（2）社
會分類指數為67.0點，上升3.1點；（3）
管治分類指數為66.1點，上升2.2點。

時尚業者繼續將ESG視為商業決策
時的重要考量。2026年，約92%的時尚
業者認為ESG是在作出商業決策時不可

忽略的考慮因素（ 「稍重要」 、 「重
要」 及 「非常重要」 的合計數字），而
2025年則是85%。

這方面的重視度上升趨勢，在內地
（從81%升至89%）及香港（從81%升至
93%）的時尚業者中尤為明顯。值得注意
的是，有45%的內地受訪者認為ESG對
時尚業務 「非常重要」 ，較2025年大增
27個百分點。調查結果也符合內地 「十
五五」 規劃的發展倡議，當中強調在
2030年前實現碳達峰等目標、加快可再
生能源發展，並加大環境監管力度。

由於消費者意識提升和合規機制完
善成熟，國際受訪者對ESG業務的重視
程度依然最高，2026年上升3個百分點
至94%。 （香港貿易發展局）

連跌兩日的港股，
昨日作出反彈，恒指最
高見 25800點，升 289
點，低位為25615點。
收市報25652點，升141

點或0.56%，全日總成交2548億元，
較上日多7億元。

焦點仍舊落在阿里巴巴（09988）
之上。繼阿里兩高層蔡崇信、吳泳銘
增持股份之後，又傳創辦人馬雲加入
戰團，連續數日斥資逾6億元增持。該
股昨收報116.6元，升2.1%。而一眾
平台股也表現強勢，幾乎全部上升，
包括騰訊（00700）、小米（01810）、百
度（09888）、美團（03690）等在內。

業績繼續成為股價升跌的重要元
素。信達生物（01801）半年總營收86
億元人民幣，產品收入82億元人民

幣，同比各增長44.8%和56.7%，這
得力於創新藥的開拓及經營成果。該
股昨收109.8元，勁升9.7%，創出歷
史新高。

二十隻熱門股上升者14隻，下跌
者6隻，上升繼續佔優。除上述信達生
物升幅佔鰲頭外，還有華虹宏力
（01347），升6.4%，為第二大升幅熱
門股。

內險股表現良好。中國人壽
（02628）收29.2元，升3.8%；中國平
安（02318）收57.65元，升2.2%；人
保（01339）收5.42元，亦升2.1%。

內銀股同樣不差。升幅最大的是
中信銀行（00998），收8.055元，升
1.8%。

中資券商股是另一個全面上升板
塊，主要刺激因素是業績及分紅預期

大增，當中以中金公司（03908）漲勢
最猛。由於此股已成為內地科技股在
港發新股上市的 「熱門保證人」 ，單
是這方面的收益極為可觀。昨日中金
收報 22.3 元，升 8.3%，招商證券
（06099）、中國銀河（06881）、中信証
券（06030）等，漲幅均逾4%至6%。

港股窄幅上落 方向未明
還有3個交易天，8月股市就要講

「拜拜」 了。現指數較7月底的25884
點低232點，而明日（周五）就是期
指結算，看來這一個月好淡鏖戰到現
在，仍是糾纏不清，方向未明，好淡
差距這麼窄，也是頗為罕見的。不過
從整體大市的氣氛觀察，也沒有找到
明顯的利淡理由。在去留未定之下，
窄幅上落就是最可能的走勢了。

憧憬大增派息 中資券商股爆升

美債危機源於財赤慣性膨脹
B4 2026年8月27日 星期四經濟

投資全方位

◀美國財政部增加長債回購規模，但長
債收益率短暫下降後迅速反彈。

路透社

利好因素交織 人民幣上望6.64
中國人民銀行在最新

的季度貨幣政策報告中指
出，將會加強對擴大中國
內需、科技創新，以及對
中小微型企業等重點領域

的金融支持。報告亦提到該行將充分發
揮各項存量政策效能，適時地謀劃出台
務實管用的增量政策，加大逆周期調節
力度。

報告其中一個亮點，是向市場說
明人民銀行不傾向於直接減息去刺激流
動性，反而更着眼於改革政策工具箱中
的武器。對投資者來說，不是只得減息
一種方式，是推動追捧人民幣的重要元
素。

中國第二季度國內生產總值按年
增長4.3%，略為低於中央方面所設定
的全年經濟增長目標4.5%至5%，而
第三季度的經濟增長表現，根據初步數
據顯示，也不會令市場人士有特別正面
的憧憬，縱使經濟增長展望未許樂觀，
但是中國人民銀行在最新的市場報價利
率決定上，維持1年期貸款市場報價利
率（LPR）在3%水平不變，而5年期
以上LPR則維持在3.5%不變，這利率
取態是反映出相關方面對經濟後市展望
不是過分樂觀，同時也不是指着悲觀的
方向。

這沒有急切需要以減息來提振經
濟的策略因素，對投資者而言是吸納人
民幣的一個重要理據，因為某程度上有

關方面對中國經濟增長後市表現投下了
信心的一票。

離岸人民幣在今年下半年開局以
來展現出穩健的回升走勢，這升勢要是
能夠順利地一直延續下去的話，下一個
挑戰阻力位應該是6.6400這個自2022
年6月以來的高位水平。

貨幣政策工具靈活有效
投資者之所以有重拾對人民幣的

信心，除了是宏觀經濟展望繼續累積正
面的樂觀情緒之外，對相關部門能夠適
當地靈活運用多而有效的貨幣政策工
具，去應對來自國內以及國外的衝擊，
存有不少信心，也是吸納人民幣的重要
理據。

另一方面，隨着中美元首將於下
個月會晤，所帶出的中美兩國合作前景
展望，有着難以抵擋的想像空間，也是
推動着市場人士吸納人民幣的興趣。最
低限度就算特朗普在將來對中國貨品加
徵什麼樣的關稅這貿易戰上，總不至於
以對抗僵局作應對，在互相能夠有正面
的條件應對之憧憬下，投資者對中美兩
國關係不會開倒車確實有着不少寄望，
對吸納人民幣亦是重要的元素。

結合了以上的因素，投資者在短
期間應該會增加買入人民幣的興趣，離
岸人民幣短期有力向上測試6.6400水
平的障礙。
（作者為實德金融集團首席分析師）
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離岸人民幣
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（美元／人民幣）

2026年
5月 6月 7月 8月

8月25日
高位6.7179

5月4日
低位6.8340

昨日曾見
6.7204

▲在多項利好因素支持下，人民幣有力
繼續上升。 路透社

卓越教育（03978）
日前公布上半年業績，
收入10.48億元（人民
幣，下同），按年上升
14.3%；純利1.7億元，

增長12.4%；每股盈利22.2分，派中
期息18港仙，較上年同期11.8港仙大
增52.5%，業績表現亮麗。集團堅持
質量優先的長期經營策略，一方面深
耕原本市場，同時推進新城市開拓；
另外，夯實人才組織底座，持續將AI
嵌入組織流程；同時，增加派息及回
購股份，兼顧股東回報，值得留意。

集團業務結構持續向高價值方向
優化。綜合素養業務為核心業務，期
內收入8.62億元，增長19.4%，營收
佔比提升至82.2%，輔導業務平穩增
長。集團持續強化教學品質及全流程
服務，帶動核心產品獲得較高認可。
綜合素養業務佔比提升的同時，集團

毛利率仍穩定在45%以上，可見業務
結構及經營品質維持健康。

集團完成了教研、師訓、管理標
準化體系搭建，營運和管理經驗可複
製到其他區域。廣州市場的報讀人次
穩步上升，續讀率維持高位，大本營
根基穩固；深圳、佛山等重點市場延
續雙位數增長，實現規模突破。此
外，上半年新開拓了江門市場，已開
設兩家分校，大灣區布局正式擴展至
廣州、深圳、佛山、東莞、中山、珠
海、江門7個城市，擴張節奏有序。

年化股息率達11%
卓越教育今年合計股東回報達3.1

億元，由現金派息和回購股份兩部分
構成，合共超過去年淨利潤。其中，
現金派息合計2.2億元，包括已派發的
2025年末期股息，以及今次宣派的中
期股息1.3億元（每股18港仙、派息

率70%、年化股息率達11%）；同
時，計劃下半年回購並註銷3000萬
股，增厚股東的每股盈利（EPS）。
事實上，此前發布的《未來三年分紅
計劃》中，是用淨利潤進行計算派息
金額，而本次是用EPS的70%進行計
算每股派息金額，剔除了回購的庫存
股數量影響，讓每股能拿到更多派
息，體現集團在股東回報上的誠意。

卓越業績亮麗 業務結構走向高價值

一點靈犀
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（元）

2026年
5月 6月 7月

6月26日
低位2.75元

昨日收報
3.19元
跌0.05元

5月20日
高位3.39元

8月
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ESG融入時尚業 重視可持續發展
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美國30年期國債利率
5.3

5.2

5.1
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4.9

4.8

2026年
5月 6月 7月 8月

（%）

6月24日
低位4.83%

昨日曾見
5.17%

8月17日
高位5.30%


