
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

深圳要發

展成為先行示

範區，尤其是

在如何營造民

主法治環境，

吸引更多外國頂尖人才，以及如何建

設成為國際金融中心，未來將進一步

展開與香港的合作。通過深港合作，

將為深圳打造成為粵港澳大灣區的龍

頭，帶領大灣區的整體發展奠定堅實

基礎。

深圳的發展速度讓人震驚。早在

三十多年前，香港市民中流傳一句話

： 「深圳，深圳，一過深圳心就震。

」 這個震，指的是害怕。當時深圳羅

湖區雖與香港一條淺河之隔，但由於

過關手續繁瑣，港人當時出入境一次

，光輪候就要2、3小時。當年從羅湖

過關到深圳後，人車爭路，而且道路

坑窪不平，下雨天更是泥濘不堪。讓

不少香港市民不願意到深圳。

但在三十多年後的今天，很多香

港市民還是保留 「深圳，深圳，一過

深圳心就震」 。這句話，但這個震，

已經由害怕，轉為震驚。震驚深圳的

建設一日千里，震驚深圳已逐漸建成

具有世界影響力的創新創意之都，震

驚深圳比香港充滿機遇，更具魅力和

吸引力。未來，深圳將通過更有吸引

力的人才落戶政策，加速深圳和香港

之間人才的雙向流動，吸引更多包括

香港人才在內的國際頂尖人才前往深

圳就業、居住、投資，以此進一步加

強深圳的要素便捷流動、構造更加良

好的營商環境，以及擴大城市空間發

展，將深圳發展成先行示範區。

由此可見，深圳發展先行示範區

，並不是甩開香港獨立發展，而是仍

要持續加強深港合作。深圳過去四十

年取得成功的一個很重要經驗，正是

深港的通力合作，未來深圳仍將繼續

與香港進行各個領域的深入合作。如

《關於支持深圳建設中國特色社會主

義先行示範區的意見》要求，深圳率

先營造彰顯公平正義的民主法治環境

，其中要優化政府與市場關係，由於

香港在世界銀行有關營商環境排名中

名列前茅，位於全球第四，深圳若要

實現其世界銀行榜單上第三十位的目

標，未來還需要通過與香港緊密合作

的方式，借鑒、學習香港如何營造能

夠吸引國際的民主法治環境。

打造大灣區龍頭
在金融領域，深圳未來打造成為

新型的國際金融中心，必將與香港深

入合作，加強互聯互通，尤其是在互

聯網迅速發展衍生出金融科技，帶來

新的金融產品，綠色金融的發展也成

大勢所趨。面對金融業的新情況、新

的交易模式和市場遊戲規則，深圳將

與包括香港在內的各國際金融中心相

互合作、協調，在金融監管制度、監

管框架、法律框架等方面加強對金融

科技、綠色金融等方面的監管、引導

，使之滿足促進全球金融發展、完善

治理的新需要。這不僅可以讓深圳分

擔香港的一部分金融功能重擔，更可

推動深圳成為新型的國際金融中心。

深圳未來要肩負推動人民幣國際

化重任，也需要作為人民幣離岸中心

的香港的合作。數據顯示，已有六十

多個國家和地區將人民幣納入外匯儲

備。雖然人民幣國際化多年來一直穩

步推進，但人民幣的國際地位仍然低

於中國在世界經貿中所佔的份額。中

國經濟佔全球GDP約為15%，但人

民幣在全球外匯交易額中僅佔4%，

全球排名第八位，遠落後於美元、歐

元、英鎊和日圓等主要儲備貨幣。

因此，通過適度放開深圳的資

本項目流動限制，進行 「先行先試

」 ，逐步探索合理的監管手段措施

，同時借助香港的先天優勢，開發

出更多的以人民幣計價的投資產品

，以及以人民幣計價的股票。這樣

才能一方面促進人民幣國際化進程

；另一方面，也給多個國家和地區

，帶來更多的國際貨幣的選擇，此

舉不僅有利於維護金融市場的穩定

、中國外匯儲備的安全、推動人民

幣國際化進程，也進一步推動深圳

成為國際金融中心奠定基礎。

因此，深圳在新一輪中央政策支

持下，未來將全方位加速發展，很有

可能發展成為粵港澳大灣區的龍頭城

市，帶領大灣區其他城市共同建設更

好美好的未來。

深圳將進一步與港緊密合作
絲路智谷研究院院長 梁海明

經濟觀察家

▶分析指，隨着
市場化程度的提
高等因素，甚至
可能會形成大型
企業和中小企業
貸款定價一定程
度上分化的態勢

資料圖片

上周日中

央宣布支持深

圳建設中國特

色社會主義的

先行示範區，

說明在深圳工作和生活的港澳居民在

民生方面可以享有 「市民待遇」 ，更

認為深圳於本世紀中葉將成為全球的

標杆城市。當時筆者聽到新聞後，立

刻和太太說：回內地買樓。

第二天，筆者刻意配合下班時間

，乘坐高鐵來去深圳吃晚飯，其實只

是十四分鐘的高鐵車程便可以到達福

田口岸，沿途所有過程都很暢順，只

要在開車出發前的半小時到達車站已

經足以辦妥過關手續。筆者還選擇了

三十年前與太太拍拖的香蜜湖去吃這

餐晚飯，中間是要配合短途計程車，

以前兩、三小時的旅程現時只需數十

分鐘的時間便可到達，連呼叫計程車

也是很暢順的，短途車程費用14元而

服務是很好的，起碼比起香港的的士

服務水平更佳。在音樂餐廳吃着高水

平川菜的中途，老友來電要求當晚宵

夜，於是飯後乘坐10時26分最後一班

高鐵回九龍站，同樣是十分暢順，回

到九龍還有多餘時間可去等待老友。

這晚筆者實踐香港和深圳在交通上已

融合成一地無異了。

其實筆者十年前已經撰文推薦 「
粵港澳大灣區」 ，不少讀者也因此掌

握了適當的投資機會，反而我自己因

工作實在太忙，在香港亦有不少投資

機會，所以一直沒有 「扚起心肝」 進

行實踐融入大灣區計劃，算是欠了自

己一個交代。最近發生的事的而且確

令我們可以有充足時間去融入這種以

深圳為龍頭的大灣區生活。

事實上，有了如此的生活新節奏

，香港人既可為自己更可為大灣區融

入出一分力。筆者認為先將吃飯、娛

樂與 「粵港澳大灣區」 融為一體，接

着將投資融為一體，意思不是不投資

香港只去投資內地，而是將內地的投

資作為整體投資的其中一個重要部分

。另外，當然要在知識分享上追求融

為一體，將香港商界或專業知識與內

地分享，最後在事業上與大灣區融為

一體。

有些人問筆者：你會搬上內地嗎

？這是一個錯誤態度的問題，既然交

通已融為一體，何需介懷在哪裏住呢

？重點在於我們的知識、人力和物力

與大灣區，尤其深圳是流通得健康及

暢順，令到大家都一起進步，這便是

一個更偉大的時代。筆者深信向前行

不單只會更幸福，更可以解決更多

的問題。

港人應積極融入大灣區

毋庸置疑，LPR（貸款市場報價利率）機
制調整是利率市場化的重要步驟。LPR新機制
建立短期有影響，長遠意義重大。既然是金融
改革的重要舉措，市場將LPR機制調整與降息
差不多等同的觀點是明顯有失偏頗的，但通過
更加市場化的貸款定價機制以促進企業融資成
本明顯下降的方向是明確的。

LPR新機制由原來的基準利率加減

點調整為MLF（中期借貸便利）加點方

式報價，與之前筆者的預判完全一致。

日度報價調整為月度報價，在一定程度

上考慮到標的由基準利率調整為更為市

場化利率後報價的穩定性。報價行的擴

圍增加了城商行、外資行和民營銀行，

有利於在更大程度上、更加全面地參考

整個行業不同風險偏好銀行的定價水平

。然而，企業信貸融資成本的高低最終

取決於企業自身基本面、信用質量、盈

利能力等，短期內貸款錨定標的的轉換

，並不會對信貸市場形成很強的衝擊。

防範貸款定價分化
LPR新報價機制最為重要的着力點

在於，將LPR掛鈎MLF操作利率，一方
面使LPR與貸款基準利率脫鈎，進一步
提升其市場化程度；另一方面則增強了
央行對於信貸市場融資成本的調節功能
，為進一步暢通貨幣政策的利率（價格
型）傳導渠道奠定更好的基礎。

LPR新機制要充分發揮影響企業融

資成本的作用仍需其他政策加以配合。

在新機制下，貸款定價將參考LPR價格

進行加點，跟過去參考基準利率進行加

點，兩者形式上的區別僅僅是定價的起

點發生了變化。起點由現在貸款基準

4.3%降為MLF的3.3%，但這並不意味

着貸款利率要整體下移1%。新報價方

式，可能對於資信等級高的大企業而言

，有了與銀行更大的議價空間；而對於

中小企業來說，銀行對於信用風險的擔

憂可能依然是影響其融資成本的基本因

素之一。況且LPR本身是對優質客戶的

定價，並不能對中小企業貸款加點的幅

度產生實質性約束。因此，僅僅是定價

換錨，短期內貸款價格水平變化可能並

不會十分明顯。

隨着市場化程度的提高和上述存在

的因素，甚至可能會形成大型企業和中

小企業貸款定價一定程度上分化的態勢

。若要在中小企業信貸融資加點幅度方

面對銀行有所約束，LPR新機制很需要

配合類似MPA（宏觀審慎評估體系）

定價偏離度考核等政策共同發力。如此

壓降貸款利率也會進一步壓低信貸融資

的風險溢價空間，而出於風險的考量銀

行的信貸投放意願又可能會受到抑制。

考慮到當前銀行同業市場仍存的信用分

層風險，LPR新機制下貸款報價下行

幅度過大，儘管公告中表明存量貸

款實行新老劃斷，還是有可

能出現存量貸款重新定價的風險。未來

組合政策有必要進一步尋求調控的平衡

，避免出現定價分化的局面及切實引導

企業融資成本下行，以穩步實現過渡。

若如此，新機制下銀行貸款利率水平進

一步下降是可以預期的。

LPR新機制強化了結構性工具操作

利率的政策意義，存貸款基準利率逐漸

淡出定價邏輯。在新機制下，貸款定價

在LPR基礎上加點，而LPR又主要掛鈎

於結構性工具MLF。這就使得一段時間

以內，市場以公開市場流動性工具操作

利率變化來判定的央行 「加減息」 邏輯

得到強化。

關注中小銀行風險
MLF等操作利率的調整具有更強

的政策信號意義。之所以選擇錨定1年

期MLF操作利率，主要也是由於可與同

期限貸款直接匹配，直接反映銀行負債

端從央行獲取流動性的資金成本。1年

期MLF操作利率可同時在貨幣市場向短

端和長端兩個方向傳導其影響。當然短

期的流動性工具OMO（公開市場操作

）、SLF（常備借貸便利）等的操作利

率有必要配合MLF操作利率進行相應調

整，這將有助於進一步完善 「利率走廊

」 機制。因此貸款定價錨定MLF利率不

僅影響信貸市場，而且也直接向貨幣市

場進行傳導。當然，隨着實施推進，當

MLF操作利率信號意義更強之後，為營

造穩定的金融環境，央行在調整公開

市場操作利率的頻次上可能會更為謹

慎。

從長遠來看，銀行貸款市場實行新

老劃斷。隨着存量貸款不斷消化，採用

LPR定價的貸款存量將不斷上升，貸款

基準利率也就逐漸淡出定價邏輯，但目

前巨大的存量貸款是以基準利率來定價

的，若全面進行調整影響很大，也沒有

必要。因此，貸款基準利率依然會存在

一段時間。但可以肯定的是，LPR機制

的調整開啟了基準利率逐漸退出歷史舞

台的進程。

LPR新機制下仍需關注中小銀行流

動性狀況和經營穩健性。中小銀行原本

在定價能力方面較大型銀行弱，難以有

效獲取優質客戶。資產端定價受到約束

，加之其相對較高的負債成本，中小行

淨息差所受影響顯然會超過大行，甚至

出現不同程度的流動性風險或信用風險

。儘管目前銀行體系整體流動性較為充

裕，然而新機制疊加尚未完全消除的信

用分層現狀，可能對中小銀行帶來不同

程度的壓力。這種壓力還有可能傳導到

中小企業和民營小微企業，增加後者的

融資成本，使得新機制的效應打上折扣

。因此，在配合LPR新機制的組合政策

中，可適當採取差異化和針對性的手段

，給予中小銀行定價相對靈活但適度的

空間，相應提供優惠的支持政策，以確

保其逐步適應新規則。
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