
香港文匯報訊（記者 海

巖 北京報道）人民銀行昨公

佈，內地10月廣義貨幣M2

同比增長8%，持平今年6

月創下的歷史最低增速；當

月新增人民幣貸款6,970億

元（人民幣，下同），較9

月13,800億元縮水近半，創

年內新低。10月社融規模增

量為7,288億元，創2016年

7 月 來 新 低 ， 不 及 9 月

22,054億元的三分之一。專

家指出，10月人行採取降準

等一系列金融支持實體經濟

的政策，但貨幣政策傳導存

在時滯，同時實體經濟信貸

需求仍然不足，預計未來提

振經濟的政策將繼續發力。
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香港文匯報訊（記者馬琳 北京報
道）美國聯邦儲備委員會前主席耶倫
昨日在《財經》年會2019上表示，美
聯儲啟動貨幣政策「常態化」進程將
逐步讓聯邦基金利率回歸「中立」立
場，預計在2019年美聯儲會再次加息
3到4次。不過，緊縮政策的實際步
伐，將取決於通脹和勞動力市場是否
會按照當前的預期發展。
耶倫說，自2015年開始，美聯儲啟

動了貨幣政策的「常態化」進程，
2017年10月，美聯儲通過部分贖回美
聯儲所持證券的償付本金，啟動了4.5
萬億美元資產負債表縮減進程，使得
短期利率和資產負債表的常態化進程

進展順利。現任主席鮑威爾和公開市場委員
會將繼續逐步取消寬鬆的貨幣政策，讓聯邦
基金利率回歸「中立」立場。除非出現出乎
意料的重大經濟事件，預計該舉措在明年將

繼續實施。

美非金融企業債存風險
她認為，從部分宏觀經濟指標看，美國經濟
表現得異常優越，但仍然存在下行風險。目
前，美國家庭負債出現了大幅下滑，信貸增長
一直維持在較為溫和的水平。銀行系統的資本
充足率和流動性遠好於危機前。金融行業的槓
桿也大幅低於危機前水平。值得擔心的是非金
融企業債務，這部分債務在經濟增長緩慢、利
率高企的時期可能會出現問題。
耶倫提醒，當前美國的工作崗位繼續保持

着每月約20萬個的增幅，大幅超過了穩定失
業率狀態下所應具有的水平。目前GDP 3%
的增長速度，遠遠超出潛在增長率。這一現
象部分歸功於特朗普政府實施的強刺激性財
政政策。但是，這輪刺激所帶來的影響，可
能會在貨幣政策剛剛發揮作用時（2020或
2021年）基本上消失，屆時形勢會變得更加
複雜。另外，她說，貿易戰對所有人都是不
利的，應該避免其對市場帶來的不穩定。

朱民料美息轉正推升美元
清華大學國家金融研究院院長、國際貨幣

基金組織前副總裁朱民則指出，若美聯儲明
年加息3至4次，這將首次推動美國利率回到
正水平，如果通貨膨脹維持目前水平，則將
導致資產整體收益曲線基礎發生變化。在這
個過程中，美元將走強，全球資本可能持續
回流美國。
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香港文匯報訊（記者 殷考玲）受毛利率
下跌拖累，沙發生產商敏華控股（1999）截
至 9 月底止中期純利 6.65 億元，按年跌
16.1%。董事會決議每股派中期息0.06元，
上財年每股中期息則為0.13元。
主席黃敏利昨於業績會表示，毛利率下跌

主要因原材料成本維持高水平。此外，為緩
和美國政府對中國出口產品加徵關稅的風
險，黃敏利表示今年6月收購的越南生產廠

房，今個月有20%訂單出口至美國，他又預
計每月可逐步轉移5%訂單至越南，直到
2020年下半年出口到美國的訂單可全部搬
遷至越南生產。
截至9月底止，該集團收益54.87億元，按

年增加18.6%；整體毛利率按年下跌6.1個百
分點，至32.2%，主要因原材料如鋼材、化
學品及包裝紙的價格仍維持高水平，對毛利
率產生了一定的影響。

雖然10月新增貸款環比大降，但與去
年相比，10月份人民幣貸款增加

6,970億元，同比多增338億元。在貨幣
供應方面，10月末廣義貨幣（M2）餘額
179.56萬億元，同比增長8%，增速分別
比上月末和上年同期低0.3個和0.9個百
分點。反映微觀實體企業活力的狹義貨
幣M1同比增長2.7%，增速分別比上月
末和上年同期低1.3個和10.3個百分點，
創下近4年來新低。

10月歷來是信貸「小月」
建行金融市場部張堯向香港文匯報指
出，10月歷來是信貸「小月」，受國慶
長假影響，加上臨近年末授信額度有限
等原因，過去3年10月新增貸款與當年9

月相比均大幅收窄近五成，新增貸款額
均保持在5,000億元至7,000億元，今年
10月新增貸款繼續保持在這一區間。但
10月以來人行降準等大力刺激銀行放
貸，在此背景下新增貸款低於市場預
期，值得關注，顯示前期政策並未帶來
實體經濟層面的明顯效果。

人行穩經濟政策繼續發力
張堯認為，在人行有所放鬆貨幣、支

持經濟增長的政策背景下，金融數據仍
繼續下滑到歷史地位，既有季節因素，
也有實體經濟疲弱、信貸需求不足的原
因，預計人行支持經濟的政策會繼續發
力。
另據人行初步統計，10月末社會融資

規模存量 197.89 萬億元，同比增長
10.2%，創2017年以來新低。
10月社融增速加速回落，主因非標融
資大幅收縮，10月委託貸款、信託貸
款、未貼現的銀行承兌匯票等總共減少
超過2,500億元。

融資規模存量近2年新低
華泰證券分析師李超指出，社會融資

增量大降，一方面是非標融資繼續縮
水，另一方面可能是上月人行將地方債
納入社融統計，而本月地方債置換結
束、發行量下降，令社會融資增量大幅
下降。當前金融支持實體經濟的政策方
向已定，但貨幣政策傳導仍有「時
滯」，未來貨幣政策仍需發力。

成本高企拖累 敏華中期少賺16.1%

■10月以來人行用降準等方法大力刺激銀行放貸，當月新增貸款卻低於市場預期。
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■耶倫與朱民在《財經》年會2019
論壇現場展開對話。


