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香港政府指定刊登法律廣告有效刊物
港澳台及海外每份零售12元港幣
廣東省外每份零售5元人民幣
廣東省每份零售4元人民幣

碼上看

中藥檢測中心標本館開放
市民遊客可免費參觀

掃碼睇片

口腔醫療父子兵
用醫療傳遞幸福

掃碼睇片

人行新聞發言人、副行長鄒瀾昨於國新辦舉行的新
聞發布會宣布推出上述政策措施，下調再貸款、再貼
現利率就是其中之一。下調後，3個月、6個月和1年
期 支 農 支 小 再 貸 款 利 率 分 別 為 0.95% 、 1.15% 和
1.25%，再貼現利率為 1.5%，抵押補充貸款利率為
1.75%，專項結構性貨幣政策工具利率為1.25%。

商用房貸首付比例降至30%
人行還宣布，增加支農支小再貸款額度 5000 億

元，將支農支小再貸款額度與再貼現額度打通使用。
在支農支小再貸款項下設立民營企業再貸款，額度1
萬億元，引導地方法人金融機構進一步聚焦重點，加
力支持民營中小微企業。民營企業再貸款的期限、利
率、發放方式等與現行支農支小再貸款一致。

為進一步做好科技金融大文章，人行決定增加科技
創新和技術改造再貸款額度4000億元。增加後，科
技創新和技術改造再貸款總額度為 1.2 萬億元。自
2026年起，將研發投入水平較高的民營中小企業納
入科技創新和技術改造再貸款政策支持領域。

人行還決定，將節能改造、綠色升級、能源綠色低
碳轉型等具有直接碳減排效應的項目納入碳減排支持
工具支持領域。碳減排支持工具按季操作，每次操作
提供 1 年期再貸款資金，全年操作量不超過 8000 億
元。

值得關注的還有，人行將會同金融監管總局將商業
用房購房貸款最低首付比例下調至30%，支持推動商
辦房地產市場去庫存。不同於個人住房貸款，此前商
業用房購房貸款首付款比例不得低於50%。

銀行淨息差已現企穩迹象
在回答媒體提問時，鄒瀾表示，關於降準降息，從

今年看還有一定的空間。
鄒瀾表示，2026 年人行將落實中央經濟工作會議

的決策部署，繼續實施適度寬鬆的貨幣政策，發揮存
量政策和增量政策的集成效應，加大逆周期和跨周期
調節力度，為經濟穩定增長和高質量發展創造適宜的
貨幣金融環境。

談及降準減息，他說，從法定存款準備金率看，目
前金融機構的法定存款準備金率平均為6.3%，降準
仍有空間。從政策利率來看，外部約束方面，目前人
民幣匯率比較穩定，美元處於降息通道，總體來看匯
率不構成很強的約束；內部約束方面，2025年以來
銀行淨息差已出現企穩迹象，連續兩季保持在
1.42%，2026年還有規模較大的三年期及五年期等長
期存款到期重定價，這次人民銀行也下調了各項再貸
款利率，這些都有助於降低銀行付息成本、穩定淨息
差，為減息創造一定空間。

【香港商報訊】記者鍾欣、鄺偉軒報道：中國人
民銀行副行長鄒瀾昨於國新辦新聞發布會表示，下
調各類結構性貨幣政策工具利率0.25個百分點。此
外，人行還宣布增加支農支小再貸款額度5000億元
（人民幣，下同），增加科技創新和技術改造再貸
款額度 4000 億元，並將民營企業債券融資支持工
具、科技創新債券風險分擔工具合併管理，合計提
供再貸款額度2000億元。

東吳證券首席經濟學家蘆哲表示，新政釋放出明
確的穩增長信號，通過調降再貸款利率水平，可激
勵金融機構向小微企業、科技板塊、養老消費等亟
待信貸支持的經濟薄弱環節傾斜，鞏固經濟增長基
礎。 「這體現出貨幣政策適度寬鬆、靈活有效發力
的政策導向，通過降低銀行的資金成本，激勵在重
點領域加大信貸投放，既能緩解實體經濟融資難
題，又能避免 『大水漫灌』帶來的副作用。」他強

調，結構性減息的效果關鍵在於傳導機制，在有效
融資需求不足背景下，除降低資金成本外，更需財
政、產業政策等多方協同發力，形成高質量發展
「組合拳」，為新興經濟結構性轉型注入持續動

力。

東亞：今次減息非全面寬鬆
對於人行 「定向減息」，東亞銀行（023）財富管

理處高級投資策略師陳偉聰認為，今次並非全面放
寬幣策，亦非所有行業可從中受惠， 「今次減息對
個別行業刺激作用較大，但對港股而言亦非絕對正
面。」

陳偉聰又指，內地仍有全面降準減息的空間，惟
從目前經濟形勢來看，末見有迫切需要降準減息，
需待經濟面臨較大下行壓力或中美貿易摩擦再起之
時，才有這種可能。

「陽了！又陽
了！」

幾年前，也是
冬春之交，這樣
的驚呼聲往往隱
藏 着 恐 懼 和 無
奈 。 然 而 ， 自
2025 年 12 月 17
日，一個普普通
通 的 星 期 三 開
始，一切正好反

了過來！ 「陽了」代表你一天或許能賺一個月的房
租，或者半個月入帳可能滿足一次海外旅行。直到
2026年1月13日，音樂暫停——A股史上罕見的日
K線 「17連陽」結束。

中國資本市場上，沒有人天真地認為股指會永遠
向上。從3822.51點到4165.29點，上證綜指上揚了
343.78點，累計漲幅達8.97%，應該可以滿意了。畢
竟 ， 去 年 全 年 滬 綜 指 才 上 漲 了 617.08 點 ， 或
18.41%。

據統計，2012年以降（除2022年）幾乎每年都會
有一波春季行情，長度一般為40天左右。現在的問
題是，本輪烈火烹油、鮮花着錦的股市躁動究竟因
何而起，能持續多久？要知道過往該時段平均漲幅
僅約13%。同時，A股與港股市場又各自扮演着什

麼角色？
關於第一個問題，有輿論試圖用 「元年扎堆」來

解釋。自動駕駛、液冷、國產 HBM（高寬帶內
存）、GPU芯片……，當然還有最熱門的AI應用、
商業航天和可控核聚變，幾乎每一項技術都在復刻
趙忠祥於《動物世界》中經典的氣聲開場——春天
來了，萬物復蘇。

知名經濟學者李迅雷反而顯得冷靜得多。他指，
股市衝動性上漲，源於市場定價重心已不再是當前
盈利，而是對永續增長與風險溢價的重新評估。投
資者是在為遠期技術突破後可能形成的壟斷性現金
流提前付費。很顯然，過去20年A股市場的主流是
「增長」，如今已逐步轉向 「未來競爭力」。
貪婪分兩種，一種是價格上的，令人瘋狂；一種

是結構上的，足以致命。對後者的驗證需要時間。
但時間，也有節點。

有權威分析人士據此提出另一個觀點：1月13日
之後A股的連續調整，除了監管層透過提高融資保
證金、壓降槓桿率所釋放的信號外，也與投資者在
看到幾則新聞後，重新審視各類 「新概念」的變現
能力有關。

有兩則新聞都在1月15日當日出爐。首先是阿里
召開千問APP發布會，官宣AI開啟 「辦事時代」。
據稱，新APP將率先接入閃購、支付寶、淘寶、飛
豬和高德，其後還將覆蓋淘票票和大麥。更值得注

意的是，在阿里大動作之前，蘋果公司已甩開
OpenAI，轉而與谷歌 Gemini 展開戰略合作，籌備
手機AI應用，而後者亦與沃爾瑪初步達成協議，進
軍AI電商導購領域。

上述是軟件層面。硬件方面，台積電同日公布，
去年第四季營收按年增長20.5%，至1.04609萬億新
台幣（約337.3億美元）；淨利大升35%，至5057.4
億新台幣（約162.7億美元）。值得留意的是，其毛
利率達 62.3%，淨利率 48.3%，其中 77%營收來自 7
納米以下芯片。

或可對照一下，過去一個月在A股科創板上市的
摩 爾 線 程 （688795.SH） 與 沐 曦 股 份 （688802.
SH）。截至昨日收市，兩大國產GPU龍頭企業股
價均較歷史高點回落至少32%。

頗有意味的是，智譜（2513.HK）與 MINIMAX
（100.HK，稀宇科技）這兩隻內地大模型股，卻在
港股市場競逐命運。截昨收市，智譜續漲12.13%，
報242港元，總市值升至1066億港元；而IPO首日
大漲 109%、一度驚艷市場的 MINIMAX 則再跌
2.29%，市值報1123億港元，較峰值已蒸發25.3%。

一個主攻B端，一個瞄準C端；一個力爭政府與
企業市場，一個主打海外消費者市場；兩者同樣處
於虧損狀態，也同樣資金緊張。香港投資者此前對
智譜並不看好，儘管其頭戴 「首個大模型股」光
環，但短短一周內觀點即出現反轉，兩者市值差距

已不足60億港元。
這一點，很香港。當市場儲備足夠多的新技術標

的時，投資者可以反覆比較，最終選出 「邊個最靚
仔」。可以說，在大中華資本市場中，A股目前已
重新奪回敘事主導權，各類題材輪番登場；而港股
則在募資層面繼續充當 「龍虎地」，同時對A股敘
事的有效性進行校正。

不過，2026年終究會有些不同。去年首隻上市新
股是屬新消費賽道的布魯可（325.HK），當時創下
逾 6000 倍超購紀錄；今年則輪到壁仞科技（6082.
HK），定位新科技企業。數量上，去年1月合共有
8隻IPO，而今年前13天就達11隻。A+H不再是主
力，與 A 股層出不窮新概念呼應的新質生產力企
業，正排隊敲鐘。有分析預計，港股今年融資額料
達3500億港元，港交所的金鑼恐怕真不夠用了。

無論 A 股還是港股，在享受足足一年賺錢效應
後，未來 「錢程」未必一如既往。大震蕩的腳本，
已從2026年前15天隱約可見。1月15日當天，A股
四大指數漲跌各半，滬綜指更連跌三日；港股方
面，恒指、科指同樣未能倖免。

還是回到1月12日吧——那是 「17連陽」最後一
天，正值阿加莎·克里斯蒂這位洞悉人性詭譎的偵
探小說大師逝世50周年紀念日。她曾這樣說過：一
個人無法預見未來，這也許是一件好事。

香港商報記者 子瑜

一個主敘事一個管募資 A股港股翻開「大震蕩」腳本

觀察

人行定向減息0.25厘
降準減息「今年還有一定的空間」

【香港商報訊】昨日，中國人民銀
行（人行）發布消息稱，為更好發揮
結構性貨幣政策工具的激勵作用，引
導金融機構加大對重大戰略、重點領
域和薄弱環節的支持力度，決定自1
月19日起，下調再貸款、再貼現利
率0.25個百分點。當天，人行宣布推
出8項政策措施，加大結構性貨幣政
策工具支持力度，並表示關於降準降
息 「從今年看還有一定的空間」 。

人行定向減息釋放何種信號

▲昨日，國務院新聞辦公室舉行新聞發布會，中國人民銀行
新聞發言人、副行長鄒瀾（左三）等介紹貨幣金融政策支持實
體經濟高質量發展成效，並答記者問。 新華社

人行8箭齊發
谷實體經濟

1. 下調各類結構性貨幣政策工具利率0.25個百分點。各
類再貸款一年期利率從目前的1.5%下調到1.25%，其他期
限檔次利率同步調整。

2. 合併使用支農支小再貸款與再貼現額度，增加支農支
小再貸款額度5000億元，總額度中單設一項民營企業再貸
款，額度1萬億元，重點支持中小民營企業。

3. 增加科技創新和技術改造再貸款額度並擴大支持範
圍，將科技創新和技術改造再貸款額度從8000億元，增加
4000億元至1.2萬億元，並將研發投入水平較高的民營中小
企業等納入支持領域。

4. 合併設立科技創新與民營企業債券風險分擔工具，將
此前已經設立的民營企業債券融資支持工具、科技創新債券
風險分擔工具合併管理，合計提供再貸款額度2000億元。

5. 拓展碳減排支持工具的支持領域，納入節能改造、綠
色升級、能源綠色低碳轉型等更多具有碳減排效應的項目，
引導銀行支持全面綠色轉型。

6. 拓展服務消費與養老再貸款的支持領域，結合健康產
業認定標準，適時在服務消費與養老再貸款的支持領域中納
入健康產業。

7. 會同金融監管總局將商業用房購房貸款最低首付比例
下調至30%。

8. 鼓勵金融機構提升匯率避險服務水平，豐富匯率避險
產品，為企業提供成本合理、靈活有效的匯率風險管理工
具。

資料來源：中國人民銀行、新華社


