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經濟觀察家

中國經濟緩中趨穩
民間投資亟待恢復

最近的指標顯示，
隨着政策寬鬆推動房價
大幅上漲而透支剛需家
庭的支付能力，房地產
銷量再度放緩。商品房

銷售面積同比增速，由今年前四個月的
36.5%，下降至前五個月的33.2%和前六
個月的27.9%，6月份單月增速已降至
14.6%左右。房屋新開工面積也開始回
落，同比增速由前四個月的21.4%下降
至前五個月的18.3%和前六個月的14.9%
，6月份單月增速降至4.9%。

樓市面臨下行周期
在剛性需求伴隨房價上漲釋放之後

，房地產市場增長動力顯著減弱，預計
下半年到明年可能再次進入下行周期，
住房銷量和房地產投資或延續回落。同
時，作為最具活力和對經濟前景變化最
為敏感的部門，民間企業的固定資產投
資增速持續下滑，從2010至2014年年均
26.5%，下降至2015年的10.1%和今年上
半年的2.8%，反映了企業家對未來經濟
前景預期不樂觀。伴隨商業前景和收入
增長預期趨向下行，居民消費增長可能
滯後性放緩。

在寬鬆貨幣政策支持下，基礎設施
投資保持快速增長，今年前六個月基礎
設施投資同比增長20.3%，略高於去年
全年的17.3%和今年第一季度的19.3%。
今年地方政府債務置換規模按照計劃將
高達五萬億元人民幣，政策性銀行也將
進一步加大對基礎設施的貸款支持，基
礎設施投資有望保持平穩快速增長。但
由於基礎設施項目盈利能力和現金流回
報有限，投資增長單純依靠債務擴張，
其可持續性在中長期內面臨較大挑戰。

此外，受需求疲弱、產能過剩和通
貨緊縮影響，採礦業和製造業資本支出
延續下滑，今年前六個月採礦業投資同
比下滑19.7%，跌幅進一步擴大，製造
業投資增長3.3%，相比第一季度增速
6.4%進一步走低。

年內仍存降準空間
面對未來經濟仍存在下行壓力，決

策層仍需要實施相對寬鬆政策以實現
GDP增長目標，並避免系統性債務風

險，但是持續貨幣政策寬鬆又影響到短
期內人民幣幣值穩定，進一步推升經濟
體系的槓桿風險，延緩經濟結構調整過
程。筆者預計，中國央行將採取穩健偏
鬆政策方向，繼續通過公開市場操作和
新型流動性操作以保持流動性和貨幣供
給的平穩增長，下半年仍有一定降準空
間，但降息和大幅寬鬆的可能性相對較
小。

人民銀行官員盛松成近日表示，從
M1（狹義貨幣供應量）和M2（廣義貨
幣供應）的貨幣剪刀差趨勢看，中國企

業已經出現 「流動性陷阱」現象。貨幣
政策對產出增長的邊際效應已大幅下降
，總需求刺激政策難以解決內地經濟的
結構性問題，也無法扭轉經濟下行趨勢
。筆者認為，當前需要加快供給側結構
性改革，推進服務業、國有企業等重點
部門市場化，更應從不同層面強化民眾
對市場化改革的信心，改善投資的宏觀
環境，大力發展民營經濟和中產階級，
建立現代化公共財政體系，促進要素自
由流動，提升人力資本和要素生產率水
準，推動產業升級和新需求擴大。

7月22日，世
界六大經濟機構
負責人齊聚北京
，與中國國務院
總理李克強舉行
了 「1 + 6」圓 桌
對話會，共商國
際經濟大事和應

對之策，這對中國和全球來說，都屬
首次。對話成功舉行並達成數項共識
，釋放了哪些信號？

首先，體現了中國充分尊重和支
持國際組織的工作。這六大世界主要
經濟機構（世界銀行、國際貨幣基金
組織、世界貿易組織、國際勞工組織
、經合組織、金融穩定理事會），是
戰後世界最重要的經濟組織，在促進
世界經濟發展和維護金融穩定方面發
揮了積極作用。中國是現有國際經濟
組織的主要創建者之一，是現有國際
秩序的維護者、建設者和貢獻者。

「1+6」圓桌對話會充分體現了
中國尊重和支持國際經濟組織的工作
，虛心聽取國際經濟組織的意見和建
議，堅定不移地維護多邊貿易體系正
常運轉，積極維護全球金融穩定運行
，積極推進勞動者素質提高和生活改
善等方面的責任擔當。

其次，國際經濟組織對中國改革
和經濟發展取得的成績給予了高度評

價。在認識到世界經濟復甦緩慢的同
時，各大國際主要經濟機構高度認可
和肯定了中國經濟上半年取得的 「成
績單」。

共識還認為，中國經濟長期向好
的基本面沒有改變，並隨着進一步深
化改革，以及去產能、去庫存、去槓
桿、降成本、補短板等任務的逐步落
實，中國經濟將實現強勁、可持續、
平衡增長，並對全球經濟增長做出貢
獻。國際貨幣基金組織下調世界經濟
增長預期的同時，調高中國經濟增長
預期，是看好中國政府堅持改革開放
的決心和實施可持續增長的政策取向
及成效。

第三，達成的共識有助於增強世
界經濟復甦的信心。面對世界經濟復
甦的難題，與會各方開出了 「藥方」
。諸如，貨幣政策應繼續支持經濟活
動，保持價格穩定；財政政策應保持
靈活性，以促進增長、創造就業和提
振信心，並確保可持續性。在貿易和
投資領域，呼籲世界貿易組織成員保
持區域貿易協定的透明度和包容性，
並確保其向其他成員開放。同時敦促
進一步警惕保護主義。

第四，達成的共識有助於20國集
團（以下簡稱G20）杭州峰會形成有
價值的成果。對即將召開的G20峰會
，與會各方也提出了希望和建議。諸
如，支持中國作為今年G20主席國，
將深化結構性改革議程作為財金重點
議題之一；支持G20成員確定結構性
改革的優先領域和指導原則，並建立
一套指標體系；歡迎G20在貿易投資
領域不斷取得新進展，包括G20在協
調貿易和投資政策上採取更加有效的
行動。

正如中國國務院總理李克強在圓
桌對話會上所指出的，本次對話會是
在世界經濟發展處於關鍵時刻舉行的
重要會議，也是中國政府同主要國際
經濟金融機構之間一次具有開創性的
集體對話，表明中國願同國際社會加
強溝通。它的積極意義，將很快得到
驗證。

1+6圓桌會釋積極信號
同濟大學財經研究所所長、經濟與管理學院教授 石建勳
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雖然樓市的
波動永遠不及股
市，不過亦正如
筆者上周所言，
樓市氣氛時刻在
變。不足一個月
前，樓市仍然充
滿不明朗因素，

二手交投仍然淡靜，不過近日樓市氣
氛忽然逆轉，個別新盤表明 「加價在
即」，二手交投轉活的同時，亦有個
別屋苑呎價創新高。

上一期筆者提過市場時刻在變，
無論代理以至買家的動作都必須要快
，就正如在兩、三個月前新盤銷售相
對淡靜，當時發展商亦紛紛推出低首
期，以至高成數的按揭優惠。此時不
少業界均直言，高成數按揭將成為發
展商優惠的新趨勢，連帶金管局亦特
別撰文提醒買家。

不過新盤優惠向來都是 「期間限
定、售完即止」，再者發展商向來不
希望取代銀行的角色，發展商安排旗
下的財務公司承造高成數的按揭，主
要亦是因為銀行受金管局收緊按揭限
制，因而未能提供高成數按揭。與此
同時，市場上買家亦對相關按揭有需
求，發展商亦只好暫時充當此角色。

事實上，發展商所提供的付款辦

法以至優惠，都是按當時準買家的需
求以至市況，而提供適切的付款辦法
的優惠。還記得在2003年的時候，當
時新盤市場的競爭比現在還要激烈，
個別提供先住後付的付款辦法，但近
年已不再有類似的付款辦法。

發展商向來是按市況，來釐定新
盤定價，以至按需要為買家提供適切
的付款辦法，市況好轉下發展商亦自
然會適度縮減優惠，甚或是調升售價
，再者從過去一季新盤銷售顯著加快
，發展商亦自然趁勢削優惠及調升售
價。

次季新盤銷量增兩倍
根據Q房網香港數據研究中心統

計，綜合一手住宅物業銷售網的數字
，今年第二季整體新盤銷量達4580伙
，較今年第一季度的1448伙，大幅激
增2.1倍，亦是自去年第三季以來，新
盤銷量最高的一個季度。不過新盤銷
售數字時刻在變，未來一季是否維持
第二季的高水平，仍是未知之素。

樓市氣氛時刻在變，發展商所提
供的新盤優惠以至付款辦法，亦會按
市況而不斷更新，作為買家以至代理
，必須時刻留意新盤資訊，入市亦要
把握時機盡快決定，否則 「蘇州過後
無艇搭」亦後悔莫及。

優惠期間限定
入市須把握良機
Q房網．香港董事總經理 陳坤興

中銀國際首席經濟學家 程漫江 宏觀分析師 葉丙南

2016年第二季度中國內地GDP同比增6.7%，與第一季度持平，超出市場
預期。期內經濟增長平穩主要受貨幣政策寬鬆支持，寬鬆貨幣政策推動房地產
市場和商品價格反彈，帶動服務業GDP穩定增長和工業GDP增速回升。儘管第
二季度GDP增速好於預期，但內地經濟轉型調整過程遠未結束，經濟難言真正
企穩。貨幣政策寬鬆雖然在短期內推動樓市及基建投資明顯反彈，長期來看仍
需重塑經濟內生增長動力，加速經濟轉型過程，方有機會實現未來中長期增長
前景。
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▲國際貨幣基金組織下調世界經濟增
長預期的同時，卻調高了中國經濟增
長預期

▲隨着政策寬鬆推動房價大幅上漲而透支剛需家庭的支付能力，房地產銷量再度放緩
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