
「短期看，去槓桿背景下應著力緩解金融機構的
資本金壓力，恢復並增強其對實體經濟的支持。

「不應『一刀切』。要允許有條件、有需求的
地方政府市場化舉債支持基礎設施建設。」

「當經濟周期下行時復甦應當優先於改革。不
能為改而改、操之過急。」

比特幣暴跌 礦機商上市夢碎

央行徐忠：盲擴M2社融不可取
需求不足成主要矛盾 下行壓力料明年延續
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徐忠昨出席財新年會時指出，本輪金融危機之後，
美國通過救濟、復甦及改革三部曲走出危機，積

極財政政策和寬鬆貨幣政策雙管齊下，強而有力的需
求管理有力地支撐經濟復甦，為之後的改革和再平衡
創造條件。

經濟正常才能有效改革
「由此可見，需求管理旨在熨平短期經濟波動。當經
濟周期下行時復甦應當優先於改革；只有在經濟正常運
行時，才能有效地推動改革。不能為改而改、操之過
急。」他說，中國目前的問題是將需求管理和結構性改
革混為一談。
在徐忠看來，中國經濟運行環境明顯變化，經濟下
行壓力明顯加大，有效需求不足已成為當前的主要矛
盾，這一趨勢在明年還將延續。所以當前中國宏觀調
控應當更好地平衡短期目標和中長期目標，更加側重
於以改革的思路進行短期需求管理。

應緩解地產商融資壓力
他說，中國以往的需求管理中，房地產和基建投資
是重要抓手。房地產方面，短期看一、二線城市保持
緊調控態勢有合理性和必要性，但也要注意增加住房
供給，更好滿足住房剛需。可考慮兩種方式：一是緩
解地產商的融資壓力，增強供給能力；二是發展房地
產投資信託基金（REITS），有利於開發商利用長期
資金推動租售並舉。
「基建投資方面，去年以來的地方債務收緊過快，
堵後門的同時，地方政府債務『開前門』的力度太
小，導致基建投資增速回落較大，加劇了經濟下行的
壓力。」徐忠提醒，地方政府債務風險本來可控，但
要警惕處置風險中的風險。
他認為，討論地方政府債務的可持續性問題，核心

應是淨資產而非債務規模。地方政府在「右手」舉債
的過程中，「左手」資產端積累相當規模的優質資
產，這些高質量的資產如土地、國有企業股權等完全
可以覆蓋現有的債務，淨資產充足，只是缺乏資產變
現用於債務償還的渠道。

不應「一刀切」停地方債
「中國城市化水平仍然偏低，人口流入和經濟發展較

好區域還有大量的基建投資需求和潛力，不
應『一刀切』。要允許有條件、有需求的地
方政府市場化舉債支持基礎設施建設。」徐
忠認為。
關於貨幣政策和財政政策協調問題，徐

忠表示，要充分認識到貨幣政策對刺激增
長的局限性，現階段貨幣政策的重點應
是維護適宜的貨幣環境，盲目擴張
M2和社會融資不可取。「短期看，
去槓桿背景下應力緩解金融機構
的資本金壓力，恢復並增強其對
實體經濟的支持。長期看，為適
應經濟增長轉型的要求，金融體
系應從過去主要支持國有企業、
基礎設施、房地產投資，轉向加
大對小微企業的金融支持。」

中央財赤仍有擴大空間
財政政策方面，他稱，當前中國財

政政策空間充足，中央財政赤字仍有擴
大空間。短期看，積極的財政政策需要聚
焦基礎設施這一突出的短板，保持有效的投
資力度，促進內需擴大。長期看，需要加快建設
性財政向公共財政轉型。

香港文匯報訊（記者 馬琳、海巖 北京報道）面對下行壓力逐漸加大的經濟形勢，宏觀

政策應如何調整？中國人民銀行研究局局長徐忠表示，中國經濟有效需求不足的主要矛盾

明年還將延續，因此宏觀調控應更好地平衡短期和中長期目標，更側重於以改革的思路進

行短期需求管理。他同時提醒，現階段貨幣政策的重點應是維護適宜的貨幣環境，盲目擴

張M2和社融不可取。

香港文匯報訊（記者孔雯瓊上
海報道）數字貨幣開啟暴跌模式，
比特幣創下年內跌幅逾七成紀錄。
受此影響，市場「挖礦」熱度迅速
消退，內地一批礦機廠商亦銷量下
降。值得一提的是，今年不少內地
礦機公司擬赴港IPO，幣價下跌同

樣影響這些公司的IPO前景。

幣值今年累跌逾七成
據Coindesk數據，前天夜間，比

特幣下跌12%跌破5,000美元，創
出13個月來新低。昨晚跌幅進一步
擴大，曾報4,289美元，較2018年
首日報價的15,000美元跌71.41%。
據 Blockchain 統計到的數據，

2018年世界前十大礦池中，中國佔
8家，算力合計佔比超過75%。另
據胡潤區塊鏈富豪榜顯示，內地區
塊鏈富豪多數來自比特大陸、嘉楠
耘智和億邦，這三家公司是全球排
名前三的數字貨幣礦機生產商，囊
括全球9成以上的份額。
隨比特幣跌跌不休，礦機設備

銷量明顯下滑。據博板堂數據，今
年第二季內地顯卡出貨量為310萬片
左右，較去年第二季同比下降
25%。業內人士向記者表示，幣價低
迷使得買設備的挖礦者意興闌珊。
受上述情況影響，有消息稱，近

日比特幣採礦硬件製造商嘉楠耘智
的上市申請失效，因港交所及證監
會均對其業務模式和前景有質疑。
另外，全球第三大比特幣礦機生產
商億邦的IPO亦被港交所叫停。比
特大陸方面，據其招股書顯示，礦
機銷售佔其總營收的94.3%，但這
部分收入與數字資產市場行情有
千絲萬縷的關係，當前慘淡的比特
幣市場實為比特大陸順利登陸香
港市場蒙上陰影。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報道）面對經
濟下行壓力漸大下，胡潤研究院昨日在上海發佈的《2018

胡潤財富報告》顯示，大中華區擁有千萬元（人民幣，下同）
資產家庭增速比上年放緩0.5個百分點，為四年來最低漲幅。
報告顯示，截至2017年12月31日，包括中國內地和港澳台的

大中華區，擁有600萬資產的「富裕家庭」、擁有千萬元資產的「高
淨值家庭」和擁有億元資產的「超高淨值家庭」數量分別為488萬、
201萬和13.3萬個。

炒房致富者佔比減少
其中，千萬元資產高淨值家庭增長率達8.1%，比上一年的8.6%增
速放慢。胡潤表示，從2017年底至2018年11月初，恒指跌10%
以上，上指跌20%，深指更跌30%，上述情況或在明年產生一
定影響。

另外，在千萬資產高淨值家庭構成中，炒房者減
少，佔比10%，比上年減少5個百分點。另外，

企業主佔60%，比上年增5個百分點；
金領佔20%，和上年一樣。

香港文匯報訊（記者 海巖 北京
報道）MSCI指數中國區負責人華
楠昨日在北京透露，MSCI計劃明
年推出A股ESG領導者指數，將在
每個行業板塊中選擇排名前一半的
公司，去掉排名後半部分的公司。

「企業應考慮社會責任」
ESG即指環境、社會和公司治

理，ESG投資指投資應該不僅關注
財務數據，也考慮企業的社會責
任。華楠稱，A股納入MSCI標準
指數體系後，MSCI啟動對A股上
市公司的ESG評級。今年4月底，
MSCI完成對400多家A股公司的
首次 ESG 評級，評級從 AAA 到
CCC共分為七檔。「這400多家公
司無論跟海外中國公司比，還是跟

新興市場整體比較，都存在很顯著
的右偏情況，即很多公司分佈在尾
部區間裡，改善空間還是很大。」
10月MSCI曾宣佈，已完成對

「MSCI 中國 A股國際指數」中
423家公司的ESG評測，86%公司
低於BBB級（即低於中位數），但
ESG評級偏低不會影響未來擴大A
股納入因子的決策。

MSCI明年推A股ESG指數

千萬富豪增速千萬富豪增速
四年最低四年最低 香港文匯報訊（記者馬琳、海

巖北京報道）工銀國際副行政總
裁王巍昨日在財新峰會上表示，
當前正處全球大變革時代，挑戰
與機遇並存。機遇方面，隨中
國金融業雙向開放的進一步擴
大，新的發展機遇也隨之而
來。
至於挑戰方面，他指，當
前全球貿易摩擦升級，地緣
政治風險交織，經濟政策不
確定性顯著上升，全球經濟
復甦走向的預期從原來的樂

觀也朝更趨嚴峻的方向修正，
全球化格局面臨重構，全球金
融市場波動性也非常大。

全球危機回潮基調加速
「流動性風險、違約風險、債
務風險、貨物風險都不同程度地
放大，以比特幣為代表的高投機
性資產、以新興市場為主的全球
外匯市場、以美股為代表的高估
值的資產都交替出現的極跌，風
險閉環下的全球市場危機回潮基
調也在加速地成型。」他說。

香港文匯報訊（記者馬琳北京
報道）京東集團近日發佈2018年
第三季財報顯示，本季度淨利潤為
30億元（人民幣，下同），較去年
同期的10億元增長200%，主要得
益於特殊收益。在財報後的電話會
議上，京東集團董事局主席兼首席

執行官劉強東表示，明年集團會保
持高於行業平均增速的增長，提升
毛利和淨利，改善現金流，經過這
幾年研發的投入，明年集團在技術
的收入上也會有好表現。

「明州事件」後首發聲
這是今年9月明尼蘇達州事件

後，劉強東首次公開露面。此前他
缺席2018年世界人工智能大會、
民營企業家座談會、世界互聯網大
會等重要場合。對於明尼蘇達州事
件的影響，劉強東當天沒有提及，
京東高管強調該事件對京東運營沒
有產生影響。劉強東則強調，現在
整個集團的管理團隊已經穩定而且
成型，個人的主要關注點放在戰

略、文化、團隊和新業務上。
三季財報顯示，京東對倫敦在線

時裝零食商Farfetch長期投資的公
允價值出現較大變化，增值36億
元，Farfetch今年9月在美國紐交所
掛牌上市。如果扣除這部分投資收
益，京東的利潤將會變成虧損。
另外，京東在截至9月30日的12

個月內年度活躍用戶數（期內至少
在京東平台購物一次）為3.052億，
同比增15%，但較上季下滑3%，為
集團2014年IPO以來首次下跌，而
15%增幅也遠低於過去四個季度平
均28%幅度。
京東在納斯達克的股價周一下跌

8.42%，收報21.10美元，創2016
年7月8日以來新低。

劉強東現身 稱京東穩定

■■京東劉強東京東劉強東

工銀國際：雙向開放成機遇

■世界十大礦池，中國佔8家。圖
為內蒙古一個挖礦基地。資料圖片

■■全球經濟復甦走向從樂觀朝全球經濟復甦走向從樂觀朝
著趨嚴峻方向修正著趨嚴峻方向修正。。 資料圖片資料圖片

人行研究局局長徐忠言談錄

■中國人民銀行研究局局長徐忠認為，需求管理旨在熨平短期經
濟波動。 香港文匯報記者馬琳 攝


