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 特朗普當選令中美經貿戰雲再起 

 地方化債方案鋪路積極財政政策 

1. 特朗普當選令中美經貿戰雲再起   

2024年美國總統大選已塵埃落定，共和黨候選人、前總統特朗普取得 312張選舉人

票，遠超民主黨候選人賀錦麗的 226票，順利當選下一任美國總統。 

短評 

在美國總統大選前夕，多項民意調查結果均顯示共和黨候選人特朗普與民主黨

候選人賀錦麗的支援率呈膠著狀態，勢均力敵。然而選舉結果卻出乎意料，特朗普

以高票勝出，並一舉奪得七大搖擺州的全部選舉人票，遠超出外界的預測。當特朗

普篤定重返白宮之後，全球主要資本市場的反應總體平穩，並未重現 2016年他首

次當選總統時全球股市劇烈動盪的情景。相反，美國股市在隨後的幾天裡持續攀

升，標普 500指數更首次突破 6,000點大關，創歷史新高。 

究其原因，特朗普在各州點票結果陸續公佈後就一路遙遙領先，這一形勢固然

令人措手不及，但其實在大選前海內外各界已普遍認為他有相當機率獲勝，與 2016

年首次當選時被視作是「黑天鵝」事件可謂截然不同。加之特朗普未來的施政方向

還有其首個總統任期內的往跡可循，民眾對其執政風格可謂「心中有數」，在一定

程度亦減輕了對特朗普重返白宮可能帶來之政策不確定性的擔憂。 

另一方面，特朗普在本次總統競選期間高舉「美國優先」的旗幟，重申要實現

貿易保護主義的一貫立場，甚至有變本加厲之勢。例如，他宣稱將對所有進口美國

的海外商品加徵 10%的基準關稅，對中國進口商品的關稅更會上調至 60%。近年為

應對中美貿易糾紛，中國內地企業和港商早已採取「中國+1」的策略，重新調整供

應鏈的佈局，並加快在海外部署投資設廠，在應對美國市場關稅方面可以說積累了

一定的經驗和應對能力。不少觀察也認為，特朗普在競選期間信誓旦旦的政綱在某

種程度上可能只是他用來日後與其他國家經貿談判時討價還價的籌碼，要完全兌現

其實也面臨不小挑戰，很有機會出現「雷聲大雨點小」、不足為大懼的結果。 

儘管如此，美國作為當今世界的頭號經濟強國，特朗普於明年初君臨白宮，這

不可避免將會給包括中國在內的全球經濟體帶來巨大的不確定性。特別是中國，美

國政府已將中國定性為二十一世紀最大的戰略對手，民主和共和兩黨在打壓中國方

面更是罕有地保持高度一致，中美關係及兩國經貿領域在特朗普上台後勢必面臨更

多、更嚴峻挑戰；而香港處於中美關係漩渦中心，也難免會受到波及和牽連。 

初步分析，在特朗普再度入主白宮後，以下幾個方面的風險尤為值得警惕。首

先，回顧特朗普的第一個總統任期，對外加徵關稅是他手中最重要也是最常用的一

張牌。此次他重掌政權，雖然加徵關稅的幅度不一定如競選綱領中所宣稱的那般誇
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張，但美國勢必進一步提高對華關稅已幾無懸念。有分析指，近年美國政府出於打

壓中國企業的企圖，打著國家安全的幌子，開始以「查家宅」的非常手段審查企業

的股東背景或資金來源，以此為由對部分中國企業於海外地區生產的輸美商品課以

懲罰性關稅。這種做法不再按常規「出牌」，顛覆了世界貿易組織關於商品原產地

的標準認定原則，令中國包括香港輸美產品面臨新的關稅挑戰。特朗普明年初上任

之後，一些對美國存在較大貿易逆差的海外國家，特別是近年內地企業和港企對外

投資的熱門目的地，包括越南、印尼等東南亞國家及墨西哥等，均存在被全面或選

擇性加徵關稅的風險；已經或者正籌劃「走出去」的內地企業和港商，對此不能不

防。 

其次，特朗普上台對美聯儲的降息路徑和美元匯率的走向均產生了較大的擾動

效應。儘管特朗普的執政理念標榜為「低通脹、低利率、低稅收（國內企業稅）、

低美元、低監管」（稱「五低」），但其競選綱領中的多項政策實施起來卻相互衝突，

部分政策更與「五低」的理念和目標背道而馳。例如，特朗普提出要大幅加徵進口

商品關稅、大幅降低企業所得稅以刺激國內投資、以及大規模驅逐非法移民，這些

措施若付諸實施，很可能會導致美國目前正趨於降溫的通脹再度升溫，進而導致美

聯儲會在明年放緩降息的步伐，甚至因為通脹大幅反彈而被迫啟動二次加息。美元

的降息週期原本有望推動國際資金轉變流向，重回到包括中國內地及香港在內的一

眾新興市場經濟體，被視為未來一段時間能助力發展中經濟體金融市場和經濟增長

的正面因素；但如今美國降息路徑存在變數，這一外部利好因素反而變成了風險源。 

另一方面，隨著市場預期美聯儲降息步伐有可能放緩，加上特朗普的減稅政策

有望刺激海外資金回流美國本土，近期美元匯率「挺」而走強，新興市場貨幣則普

遍重現貶值壓力。例如，特朗普贏得美國總統大選後，離岸人民幣創下逾五年的最

大單日跌幅，近日人民幣兌美元再度貶值至接近 7.3的水平，為近月新低。對香港

而言，港元在聯繫匯率制度下與美元的降息步伐亦步亦趨、緊密聯動；美聯儲放慢

降息腳步，無疑會令香港金融市場的利率下調空間有所收窄，企業面對的高息融資

環境將持續更長時間，而香港資產市場的表現亦會受到拖累。同時，港元匯率跟隨

美元保持強勢，亦不利於香港旅遊業改善價格競爭力，影響服務貿易的增長前景。 

此外，特朗普一向以商人的形象自居，其競選團隊中有馬斯克(Elon Musk)這樣

的跨國企業家，其在中國內地擁有巨大的投資頭寸和商業往來，讓外界一度希望特

朗普在處理對華關係尤其是經貿領域時能保持務實的態度。但也須看到，特朗普近

期公佈的提名或者傳聞將出任下任美國政府內閣名單中，不乏傳統上對華鷹派的政

治人物。例如，近期特朗普正式宣佈提名有「反華急先鋒」惡名的盧比奧擔任國務

卿，而他至今仍在中國政府的制裁名單之中。如果未來中美關係受制於一眾鷹派內

閣成員的主導，不但難以指望會有明顯改善的轉機，而且更需警惕可能進一步惡化

的風險。 

概括而言，特朗普明年初正式就任之後，其對中美經貿關係乃至全球經濟的「衝

擊力」將取決於競選綱領的落實程度。但無論如何，特朗普重返白宮打開了又一個

「潘多拉盒子」，本已波瀾迭宕的國際地緣政治關係或會再度掀起驚濤駭浪，包括

中國內地、香港在內的全球商家必須「打起十二分精神」而嚴陣以待。 
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2. 地方化債方案鋪路積極財政政策 

11月 4日至 8日，第十四届全國人大常委會召開了第十二次會議，會議表决通過《關

於批准〈國務院關於提請審議增加地方政府債務限額以置換存量隱性債務的議案的

決議〉》。財政部部長藍佛安在會後舉行的新聞發佈會上，對此作了進一步說明。 

短評 

近年內地地方政府普遍累積了大量債務，加之經濟增長未達預期，財政收支的

矛盾愈發顯著。這導致部分地方政府為應對短期債務問題而疲於奔命，同時又因財

政狀況惡化而陷入「巧婦難為無米之炊」的困境，在開展逆週期調控和推動經濟增

長方面更顯「有心無力」。此次全國人大批准的「化債方案」(化解地方政府隱性債

務方案)，規模高達十萬億元，通過債務置換的方式，减輕地方政府的隱性債務壓力。 

從全國人大發佈的《決議》看，此次「化債方案」主要包含三大政策要點。首

先，自 2024 年至 2028 年的五年期間，每年從地方新增專項債中劃撥 8,000 億元人

民幣，總計 4萬億元專門用於化債。其次，在 2024年至 2026年的三年內，每年將

增加 2萬億的地方債務限額，累計達 6萬億元。此外，針對棚戶區改造產生的 2萬

億元隱性債務，允許按照原合同條款規定在 2029 年及以後進行償還。財政部藍佛

安部長指出，隨著這三項政策的協同推進，2028年前地方政府需消化的隱性債務總

額將從原先的 14.3萬億元大幅縮減至 2.3萬億元；加之納入預算內的法定債務的利

率普遍低於隱性債務，將為地方政府在未來五年內累計節省約 6,000億元利息支出。 

可以說，此次大規模的「化債方案」展現了中央在處理地方政府債務與推動經

濟發展的兩大基本思路。一方面，中央對地方政府的合理融資需求秉持「開前門、

堵後門」的原則，在為其建立規範化融資管道的同時，更嚴格地遏制地方政府通過

城投公司等渠道增加新的隱性債務。藍佛安部長在記者會上直言，「在解决存量債

務風險的同時，必須堅决遏制新增隱性債務。財政部將聯合相關部門，持續保持『零

容忍』的高壓監管態勢，對新增隱性債務做到發現一起、查處一起、問責一起。」 

另一方面，新方案標誌著中央在處理地方債務問題上出現重大的思維轉變，體

現了「化被動為主動」的策略調整。截至去年底，全國地方隐性債務餘額達 14.3萬

億元；此次「化債方案」幾乎一次性解决了地方政府舉債融資方面的歷史遺留問題。

這不僅有效緩解地方政府的短期財務壓力，防止因資金流周轉困難而引發「三角債」

風險，還透過「以時間換空間」的策略，讓地方政府能够騰出更多財政資源和精力

來推動經濟發展，有助於固本培元，提升地方政府中長期的財務穩健性和可持續性。  

然而，方案公佈後，資本市場的即時反應不如預期；這或許是因為部分投資者

期待中央能出台類似 2008 年全球金融危機後推行的四萬億財政刺激方案。但須看

到，儘管「化債方案」的焦點在於協助地方政府管控財務風險，以質素更佳的「良

債」置換短期「劣債」，並未直接涉及到財政支出方面的刺激政策；但它無疑提前

為地方减輕了負擔，使其能「輕裝上陣」。加上藍佛安部長重申中央財政還有較大

的舉債和赤字提升空間，暗示有充足「彈藥」用來施行更大力度的逆周期調節；如

同調理身體後再落重藥進補，中央刺激經濟的積極財政政策措施相信將陸續有來。 
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