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鑪峰遠眺

2025年上半年，港
股已經收官，恒指上

漲幅度比我年初預測的
還要好。上半年恒指升
了4012點或20%，在全
球股市中，除了不及漲
幅達三成的韓國 KOSP
指數，及與6月刷出新
高的德國 DAX 指數不
相伯仲外，幾乎跑贏了

全球其他股市。
今年上半年，是一個非常不確定性風險極

大的市場。全球市場出現了一次又一次的驚
濤駭浪，比如 4 月初美國總統特朗普公布
「對等關稅」掀起了對全球資產價格強烈衝

擊，甚至引發美國 「股匯債」三殺；另外以
伊戰爭的爆發，也導致油價暴瀉……但港股
仍然在如此條件下走出了向好行情。最為重
要的原因，是內地企業佔港股市值 80%以
上，只要中央政府有意願發展資本市場，給
港股有足夠的信心，那麼股市持續向好是必
然的趨勢。

中央政策支持港股向好
可以說，從 2021 年開始，港股沉寂了多

年，恒指也曾出現了腰斬。在此期間，內地
房地產泡沫開始破滅、教育培訓行業崩塌、
火熱數字平台經濟趨於沉寂等，這些因素全
面衝擊着中國的經濟增長，影響着居民的消
費、企業和香港及內地股市的信心。面對這
種情況，從2024年9月26日中央政治局會議
開始，政府推出一系列的政策來重振市場信
心，激勵居民消費，特別是通過金融工具的

創新來重振資本市場信心。正是在這一系列
利好政策的推動下，兩地股市逐漸走向了復
蘇向好之路。這就是我年初分析恒指持續向
好的基點。

事實上，今年上半年中央政府一直向港股
釋出保證資本市場持續向好的信息。這不僅
在於通過宏觀經濟政策調控，更在於在港股
面臨外部激烈衝擊的情況下出手維穩，在
此，市場已經看到中央政府直接落場穩定港
股的身影。比如，在受到特朗普關稅政策的
激烈衝擊下，恒指曾日插3000點，幾乎所有
股票價格都暴跌，但是唯獨幾大內銀股的價
格跌幅要小得多。這可能就有中央政府的穩
定影子，因為幾大國有銀行基本上是以國有
股權佔絕對支配地位上市公司；在關鍵時
刻，中央政府自然會藉此維穩來作為穩定港
股的定海神針。可以說，只要中央政府有意
願，港股就能夠持續穩定向好。

今年下半年，儘管恒指漲幅不一定會如上
半年那樣快速，但持續向好的態勢及格局並
沒有改變。因為中央政府仍然需要香港資本
市場的繁榮，來提振中國經濟增長和市場企
業的信心，刺激居民消費。因為，就當前內
地經濟形勢來看，房地產泡沫破滅帶來的衝
擊及影響，在短期內難以改變。要保證中國
經濟穩定增長，就必須另闢蹊徑，改變長期
依賴房地產的經濟增長模式，創造出內地居
民新的消費需求。

帶動內地新消費
近期在香港上市的蜜雪冰城、泡泡瑪特、

胖東來等，應該是當前中國新消費創新的代
表，它們的出現預示着中國經濟將面臨着重

大的轉型。因為，對於中國這個巨大消費市
場來說，現在居民消費的疲弱，並非是居民
消費力不足，而可能是能否有完全創新的消
費產品出現。中國居民消費創新，將成為形
成新消費力的源泉。而這三家公司之所以能
夠創造出中國居民新消費奇迹，主要的推動
力跟在香港上市有關。所以，藉此重塑中國
居民的消費新需求，保證中國經濟持續穩定
上增長，中央政府仍會推出更多的持續便利
的資本市場政策。

還有，儘管恒指上半年上漲了兩成，但由
於前幾年沉寂多年，港股價格仍然處於低
位，尤其是與美股相比更是相差很大。再加
上今年下半年，人民幣兌美元匯率不僅會穩
定，而且還可能處於升值態勢（下半年美匯
下跌是大概率事件），這些因素都為香港股
市向好創造了良好的市場條件。

北水流入賺錢
當前港股持續向好所帶來的賺錢效應，已

經對內地投資形成巨大吸引力，加上內地房
地產資產全面低沉，內地股市價格還在原地
徘徊，這一定會吸引內地不少投資者通過港
股通轉戰香港股市。這也是北水開始源源不
斷流入香港市場的重要原因。有北水流入及
賺錢效應，早幾年從香港撤走的資金（比如
大量流入到新加坡的；這幾年新加坡經濟和
金融快速增長，與這些資金流入有很大關
係）有可能回流。

總之，香港資本市場信心正在提振，儘管
國際市場仍然有黑天鵝不斷飛出，但有中央
政府為定海神針，港股持續向好的態勢在短
期內不會改變。

特朗普在競選美國
第60屆總統期間一再

標榜他是世界和平的維
護者，依據是在他首任
美國總統期間未曾對外
用兵。那是客觀條件使
然。他成功當選美國第
60屆總統後，立即暴露
真面目。

重返白宮不久，特朗
普就威脅使用軍事力量奪取格陵蘭島和巴拿
馬運河。更嚴重的是，他重登總統寶座不足
半年，就跨洲調動美空軍戰略打擊力量悍然
襲擊伊朗核設施。

的確，特朗普努力推動俄烏止戰，支持埃
及和卡塔爾等國斡旋以色列與哈馬斯在加沙

停火。他也一再申明不欲同中國開戰。然
而，特朗普企圖把人類拖回叢林世界，奉行
19 世紀末和 20 世紀初的帝國主義、殖民主
義，構成 21 世紀前半葉世界和平的主要威
脅。

推翻「制裁中立國不合法」
2025 年 6 月 24 日，耶魯大學法學院奧娜·

海瑟薇（Oona A. Hathaway）教授和斯科
特·夏皮羅（Scott J. Shapiro）教授，在美國
《外交》網發表（刊於2025年7月/8月號）
合撰的《謬誤可能無法糾正——反對使用武
力的規範的災難性崩潰》（Might Unmakes
Right——The Catastrophic Collapse of
Norms Against the Use of Force）稱，在20
世紀初之前，國際社會通行的法則是， 「國

家不僅有權征服其他國家的領土，實行炮艦
外交，並享有發動戰爭的刑事起訴豁免權；
他們還受到對交戰方公正的嚴格義務的約
束。中立國不能對交戰各方實施制裁。如果
他們這樣做，他們將干擾交戰方維護其合法
權利的努力；如果一個國家違反了中立義
務，它就創造了一個正當的理由來向它開
戰。征服是合法的，但對交戰國實施經濟制
裁則不合法。」

然而，特朗普政府執政不足半年，不僅同
拜登政府一樣推翻20世紀初之前 「對交戰國
實施經濟制裁則不合法」，而且，恢復20世
紀初之前 「國家不僅有權征服其他國家的領
土，實行炮艦外交，並享有發動戰爭的刑事
起訴豁免權」。

特朗普不僅承繼拜登政府對一系列國家的
制裁，而且，史無前例地向美國的全球貿易
夥伴發動規模空前的關稅戰貿易戰。單方面
開徵或加徵高額關稅，是制裁的翻版。

特朗普回撥至叢林時代
上述文章的結束語是—— 「第二次世界大

戰爆發後，美國決策者意識到，第一次世
界大戰後未能建立持久的戰後秩序已經播
下了未來混亂的種子。歷史的教訓是，等
到危機時刻過去才開始為接下來的事情做
計劃是失敗的秘訣。正如 1940 年代的政策
制定者試圖在戰爭的混亂中建立持久和平
一樣，今天的領導人必須設計制度、聯盟
和戰略來確保和平，而不是坐視特朗普倒
轉。」

但是，特朗普堅持令時鐘倒轉、拖人類回
叢林時代或叢林世界。何謂人類的叢林時代
或叢林世界？英國哲學家、政治學家霍布斯
（Thomas Hobbes）在其著作《論公民》和
《利維坦》中提出一個經典觀點—— 「所有
人對所有人的戰爭」。在叢林時代或叢林世

界，人類的生存方式是不斷地發動
和處於戰爭；和平，不是人類的生
活常態，而是不斷戰爭的間歇。

世界百年未有之大變局加快全面
深入演變，人類進入了舊秩序全面
解體而新秩序未見雛形的變亂加劇
階段。美國意識到自己加速喪失全
球主導權，親手拆解其建立和主導
的國際秩序。面對中國不斷崛起，
美國匆忙改寫國際規則，企圖建立
一個排斥中國的小圈子。帶給國際
社會的是，愈益惡化的不確定性，
民族主義和民粹主義盛行，國家之
間新舊矛盾迭加，軍事衝突頗仍。

俄烏衝突升級的概率，遠大於降
溫的可能性。以色列與伊朗暫時休
戰，是第六次中東戰爭進一步惡化
的前奏。在亞洲，印度與巴基斯坦
剛經歷激烈交戰。美國指使菲律賓
在南海向中國不斷挑釁，戰爭的火
星越燃越亮。

特朗普稱不欲同中國發生衝突，
美軍卻加快部署武力阻撓中國完全
統一。美軍襲擊伊朗核設施前，特
朗普稱 「通過力量實現和平」被解
讀為加強軍備阻遏對手，人們恍然
大悟特朗普政府是把戰爭與和平混
為一談，對世界和平構成主要威
脅。

運輸及物流局局長陳美寶透
露 「粵車南下」力爭今年 11

月實施，預計今年內粵車將進入香港市區，初時每日
設100個配額。消息一出，有人擔心影響市區交通，
商界人士則認為可以刺激本地消費。在筆者看來，
100個配額只是試驗性質，關鍵是開好頭，而未來配
額的確定，可依北上和南下平衡原則，如此便無需過
度擔憂交通問題。

平衡原則設定配額
以目前港車北上的情況作對比，港車北上每天名額

500個，可連續停留不超過30天；而粵車南下初期名
額100個，每輛車最多停留三天。表面上看，北上名
額是南下的5倍，但因廣東面積遠大於香港，港車北
上停留日數大概率遠多於粵車南下。粗略估算，香港
失去的 「北上的港車」可能是 「南下的粵車」的十倍
甚至數十倍。倘若沒有兩地車輛的南來北往，香港路
面上的車輛或許會多出數千輛。這就如同貿易中的順

差狀態，輸出的比輸入的少，那些指責南下粵車造成
交通擁堵的觀點便顯得站不住腳。

兩地交流日益頻繁，經濟融合程度不斷加深。在這
樣的大背景下，交通的互聯互通是必然趨勢。以平衡
原則確定粵車南下配額，既能滿足內地客赴港消費、
旅遊的需求，又能保障香港交通秩序的穩定。而且，
隨着計劃的逐步推進，兩地可以根據實際情況，如節
假日人流高峰、特殊活動等，動態調整配額，使交通
資源得到更合理的配置。

香港的道路資源分布並不均衡，最擁擠的集中在港
島和九龍，而新界很多地區的交通壓力則尚不如內地
一線城市。這一現實狀況為粵車南下計劃提供了有利
的空間。新界地區有着廣闊的土地和較為寬鬆的交通
環境，在初期可以承接一部分粵車南下的流量，減輕
港島和九龍半島的交通壓力。

從網上相關論壇和社交媒體的討論中可以發現，不
少香港市民對新界地區的發展寄予厚望。他們希望新
界能夠借助粵車南下等政策，吸引更多的內地客和資

源，促進當地經濟的發展。而且，新界地區的一些商
業設施和旅遊景點，也有着較大的接待能力，能夠為
南下的粵車提供良好的停靠和消費場所。

新界北都對接分流
長遠來看，香港應力求在新界地區，尤其是將來的

北部都會區，實現與內地車輛的不設限額互聯互通。
北部都會區作為香港未來的創科中心，其規劃建設應
充分考慮內地因工作、旅遊需要可能南下的車輛。

根據最新的政府規劃文件，北部都會區將打造成為
一個集科技研發、生活居住、商業娛樂為一體的綜合
性區域。要實現這一目標，就必須打破交通壁壘，與
內地實現無縫對接。只有讓內地的人才和資源能夠便
捷地進入北部都會區，才能為創科中心的發展提供強
大的動力。例如，內地的科研人員可以更方便地前往
北部都會區的科研機構進行交流合作，內地的遊客也
可以更輕鬆地前往當地的科技園區和創新企業參觀體
驗，從而促進科技與旅遊等產業的融合發展。

港股下半年仍續向好
易憲容

美國是世界和平主要威脅
周八駿

粵車南下的定量與導引 學研社成員 吳桐山
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香港商報評論員 蘇信

港交所昨日迎來史上最擁擠上市
日，藍思科技、極智嘉-W、峰岹科
技、大眾口腔、訊眾通信共5家公司
及一家ETF同時掛牌上市，6面銅鑼

齊鳴。坊間戲稱 「港交所銅鑼不夠用
了，要多備幾個」，印證了香港資本市場的

火熱，折射出全球投資者在當前全球經濟不穩的情況
下，對投資香港及中國內地市場充滿信心，亦凸顯香
港國際金融中心在全球金融市場的超凡地位和競爭力
以及資本配置中的戰略價值。港交所抓住機會，食得
新一波的紅利，值得高興，惟面對未來眾多的國際競
爭與市場挑戰，不能安於等客躺贏，須總結經驗，主
動進取，與時俱進，在提升香港市場流動性及活力、
科技賦能、探索新業務領域、提升服務質素等方面有
更多突破，維護和提升繁榮景象。

從新股集資到股市表現，顯示國際資金持續流入香
港。港股今年以來累升約兩成，交投顯著增加，平均
每日成交額增至超過2400億港元。上半年香港新股
集資額1071億元，按年升約7倍，位列全球第一，涉
42隻新股，數量按年升約40%，港交所的銅鑼幾乎被
排隊上市的企業敲出凹痕。而下半年還有超過200家
企業排隊上市，等着敲響 「開運大鑼」。

盛景的當下，是香港 「天時」、 「地利」與 「人
和」共振所成。 「天時」是當前全球經濟充滿不確定
性，尤其受美國關稅政策影響，國際投資者正加速資
產重新配置來分散風險，香港有成熟的法治、穩健的
金融體系與資本自由流動，是一個穩定、安全和可預
期的國際化經濟城市，成為動蕩中的 「避風港」。當
中中資企業回流成為港股復蘇的核心動力，許多原本
計劃赴美上市的內地企業，因美國的政策不確定性，
改為來港上市。 「地利」是香港 「背靠祖國、聯通世
界」，形成的獨特 「超級聯繫人」和 「超級增值人」
優勢，北水南下與全球資本在此交匯，加上豐富多元
的金融產品生態，使香港市場成為連接國際資本和分
享中國高質量增長紅利的高效通道。 「人和」是香港
有中央的鼎力支持，從互聯互通機制的持續深化，到
明確支持內地行業龍頭企業赴港上市，為 「A＋H」
模式掃清制度障礙，直接推動了企業上市效率的提
升，築牢了國際資本的信心根基。

港交所迎來了IPO的盛宴，但仍要想辦法強化和提
升內功，百尺竿頭，更進一步，正如從 2018 年開
始，港交所不斷優化上市規則，才能在一度失意的高
科技、新經濟板塊補缺上位。未來，在激活市場流動
性，持續提升上市集資吸引力，探索區塊鏈技術及發
展虛擬資產交易等新業態方面，港交所還須更進取，
銳意革新。近有團體提出建議，包括檢討對同股不同
權公司上市市值及收入要求，放寬對 「創新產業公
司」定義和要求，容許具規模海外回流二次上市企業
納入 「港股通」名單，以及加快審批效率、降低交易
成本等舉措，進一步在平衡風險管理和投資者保障基
礎上 「拆牆鬆綁」，都值得仔細考慮。港交所6鑼齊
鳴，值得自豪但不能自滿，更不能躺在功勞簿上，而
應視作催征的號角，要以更好的服務意識和前瞻布局
開拓新疆域，讓香港成為環球優質企業的首選上市目
的地，港交所方能演奏出持久悅耳振奮的 「銅鑼交響
曲」。


