
雖然北方省份生產活動受到了大氣污
染治理的影響，但一季度全國工業生產仍
較為強勁，實際GDP也保持了同比6.8%的
穩健增長，強於預期。但進入二季度以來
，受制於結構性去槓桿和緊信用、特別是
地方政府融資平台和基建項目面臨顯著的
融資約束，經濟活動有所走軟。其中基建
投資增速放緩尤其明顯，從2017年的15%
左右放緩至一季度的8.3%、二季度進一步
放緩至1%。

受此影響，固定資產投資同比增速從
一季度的7.5%放緩至二季度的5.2%。雖然
房地產投資維持了10%左右的同比增長，
但這主要受益於土地購置費大幅提升，而
非土地相關的房地產投資則同比下跌。過
去幾個月，部分開發商融資面臨困境。社
會消費品零售同比增速也從一季度的9.8%
小幅放緩至二季度的9%。

雖然二季度社會消費品零售名義和實
際增速都有所放緩，但二季度住戶調查顯
示實際人均消費同比增速從5.4%強勁反彈
至8.2%，主要受穩健的實際可支配收入增
長支撐（同比增長6.6%）。綜合考慮，我
們認為居民消費依然比較穩健。

增流動性投放力度
今年以來，隨着去槓桿的推進，企業

債券違約事件頻發，影子信貸規模縮減，
整體信貸增速放緩。筆者估算六月底整體
信貸增速已從2017年底的13.6%放緩至
11.1%，主要因為信託貸款、委託貸款等
表外影子信貸收縮。隨着信貸增速放緩、
部分民企和國企融資渠道被切斷，投資者
的擔憂不斷升溫。

考慮到目前內地經濟面臨的下行壓力
主要來自金融監管強化和信貸政策收緊，
隨着貿易戰升級，筆者認為政府可能首先
會調整偏緊的內地政策基調，特別是對地
方政府融資和基建項目的約束。

筆者預計未來政府會調整內地政策包
括：（1）通過MLF（中期借貸便利）和
降準等方式增加流動性投放；（2）放鬆
偏緊的信貸和準財政政策，從而保持整體
信貸和基建投資穩定增長；（3）加強金
融監管和結構性去槓桿的落實更為循序
漸進。除非經濟增長大幅滑坡，否則筆者
認為政府不會出台新的大規模刺激政策，
或放鬆房地產相關政策；預計央行不會降
息、2018年底10年國債收益率為3.4%左
右。

下半年政府可能會努力保證債券市場
流動性充裕、加快表內銀行貸款發放，並
放緩影子信貸的收縮速度。因此，筆者預
計整體信貸增速有望觸底反彈，今年年底
整體信貸增長12%左右、官方社會融資規
模餘額增長11%左右。在這種情況下，筆

者估計年底非金融部門債務佔GDP的比重
可能較2017年上升1-2個百分點，2019年
再上升1-2個百分點。為支持債券發行，
筆者預計央行會增加流動性投放、促使市
場利率穩中有降，今年年底10年期國債收
益率可能會在3.4%左右，央行也不會調整
基準利率。

地產調控不會放鬆
考慮到政府對房地產泡沫和相關金融

風險的擔憂持續，筆者預計放鬆房地產政
策不會是政策調整的首選甚至次選方案。
事實上，上半年房地產新開工和投資都強
於此前預期。因此，雖然筆者預計下半年
房地產銷售和投資都將有所走弱，但仍將
全年新開工增速小幅上調至6-8%、投資
增速上調至5-7%（此前二者預測均為
3-5%），2019年進一步放緩至個位數。

鑒於房地產價格依然比較強勁，如果
之後房地產政策有所鬆動，筆者認為政府
更可能選擇增加住房供給（如公租房建設
），以避免刺激投機需求。事實上，住建
部上周要求合理界定棚改範圍、不搞一刀
切，商品住房庫存不足、房價上漲壓力較
大的地方，要調整棚改安置政策、採取新

建棚改安置房的方式。據報道，政策性銀
行也開始審核其對棚改的信貸政策。筆者
認為只有在經濟增長大幅滑坡的情況下，
房地產政策才有可能明顯放鬆。不過，貨
幣信貸政策寬鬆和降低融資成本的政策都
應會間接提振房地產市場情緒、改善開發
商融資條件。

綜合考慮外部衝擊和內地政策調整，
筆者將2018年實際GDP增速預測從6.6%
下調至6.5%、2019年實際GDP增速從
6.4%下調至6.2%。下調的理由主要是預
計出口增速放緩，而內地投資改善，但後
者只能部分抵銷前者對經濟的拖累；小幅
下調消費增速，但預計其依然保持穩健增
長。

隨着市場對貿易戰和出口走弱的擔憂
升溫，人民幣不斷走弱，並面臨進一步貶
值壓力。六月份人民幣兌美元貶值幅度已
超過4%，這主要是由於外匯市場預期轉
變所致；近期央行官員表態穩定了市場預
期，人民幣匯率得以企穩。筆者將2018
年和2019年年底人民幣兌美元預測調整
至6.8和6.9。如果美元兌其他主要貨幣匯
率保持當前水平不變，這意味着到年底人
民幣兌一籃子貨幣貶值1.8%。

對於統計局最新公布的二季度
經濟數據，筆者的解讀如下：

1.經濟量縮價跌
二季度GDP增速小幅回落至

6.7%，GDP平減指數增速繼續下滑
至2.8%，經濟量縮價跌，反映社融
增速放緩的影響正持續顯現，而需
求、生產同步走弱，表明經濟下行
拐點已經出現。從需求和生產兩個
維度看：需求端，二季度三駕馬車
增速全線下滑，淨出口拖累加劇，
消費仍是中流砥柱；生產端，二季
度第二產業增速放緩，貢獻回升主
要緣於價格上漲，第三產業增速反
彈。

2.工業生產放緩
上半年工業增速6.7%，較一季

度回落，其中六月工業增速顯著回
落至6%，這固然與去年同期基數有
關，但主因仍是工業生產轉弱。從
中微觀數據表現疲軟可以得到印證
：一是分行業增速依舊漲跌各半，
鐵路船舶、電氣機械、電子、有色
、化工、電力熱力等近半數行業增
速放緩；二是發電量增速、煤炭、
鋼鐵、有色、水泥、汽車等工業品
產量增速普遍下滑，僅化工品回升
。新產業增加值增速、新產品產量
增速均保持在高位，是生產端最大
的亮點。

3.投資小幅下滑
上半年固定資產投資增速6%，

較一季度回落，其中六月增速反彈
至5.7%，但依然偏低。三大類投資
中，製造業投資增速逐步回升，這
是投資端最大的亮點，反映投資擴
張的內生動力有所修復，民間投資
的回升也印證了這點。去年工業利
潤大幅改善，對今年製造業投資的
拉動正持續顯現，但受制於企業融
資偏弱，上半年回升力度依然偏弱
。基建投資跌幅擴大，這是今年以
來投資疲軟的主因，二季度財政支
出增速顯著下滑，對基建投資擴張
形成制約。房地產投資增速仍處高

位，也是今年以來投資的中流砥柱
。但房地產投資高增主要由土地購
置貢獻，剔除土地購置後地產投資
僅是負增長，房地產投資名義、實
際增速的背離也印證了這點，這也
為下半年的地產投資埋下隱患。

4.消費低位反彈
六月社消零售增速9%、限額以

上零售增速6.5%，均較五月回升。
五、六月消費增速波動較大，固然
與端午假期錯位有關，但二季度消
費增速仍較一季度下滑，表明消費
增勢放緩，主要緣於居民舉債買房
透支購買力，抑制消費。分品類看
，六月必需消費迎來反彈，食品、
服裝、日用增速全線回升，可選消
費漲多跌少，石油及製品、通訊器
材，以及地產相關的家電、傢具、
建材增速均上升，但汽車跌幅擴大
，主要緣於中美貿易摩擦及關稅調
整令汽車市場觀望情緒濃厚。消費
端最大的亮點仍是網上零售，上半
年增速高達30%。

5.地產需求仍弱
雖然受到棚改貨幣化安置政策

的支撐，但上半年全國商品房銷售
面積增速僅3.3%，較去年明顯下滑
。而在樓市調控只緊不鬆、房貸利
率再創新高的影響下，六月地產銷
量增速回落至4.5%。去年四季度以
來地產銷售持續低迷，而今年以來
地產庫存去化有所放緩。受此影響
之下，上半年土地購置面積增速已
較去年明顯回落，新開工增速僅是
溫和回升。整體看，地產需求仍較
羸弱。

6.經濟去舊迎新
上半年經濟整體平穩，房地產

投資是最主要的支撐。但一方面，
本輪地產投資高增主要由土地購置
貢獻，歷史上地價大漲帶來的地產
投資名義、實際增速的背離均以地
價漲幅回落、地產投資增速下行收
場；另一方面，在房企融資受限的
背景下，銷售回款將成為主要融資
來源，而過去三個季度地產銷售持
續低迷，勢必拖累地產投資下行。
因而地產對舊經濟的支撐力度或將
持續轉弱，下半年支撐將來自於新
產業、新產品、新消費等新經濟部
門，結構轉型才是經濟希望所在。

結構轉型乃經濟希望所在

香港房地產市場大局改朝換代
，如果說2009年後的新常態是一個
發達機會，這發達機會的重要關鍵
就是認知中國和美國的改變。如果
你不認知，仍用 「美國為主」的邏
輯，過去幾年會相信大幅加息，更
不會預測中國資金和企業佔據了市
場。但到了2018年7月就是另一個分
水嶺，投資上筆者認為關鍵是要弄
清楚，政府和發展商的關係將如何
發展？

什麼是地產霸權？很多人都不
清楚，有物業不是地產霸權。地產
霸權是一種系統，系統分配了社會
的利益。發展商若把自己成為了一
種分配系統是危險的，因為分配利
益是政治範疇，發展商如果這樣做
是把自己的處境置在刀口之上。第
一個接近這刀口的經歷其實是 「勾
地政策」，政府將賣不賣地，甚至
賣幾多地的主動權讓給發展商。發
展商不勾出來的地，政府就不能賣
地了，結果如何大家會見到了。另
一個令筆者擔心的是棕地，如果有
大量棕地若最後落在一些少數大財
團上，那在現今社會沒有共識造地
之下，若出現了壟斷地主，就成為
了麵粉要供應商同意才可有麵包供
應。

回到現實看林鄭房策六招。該
六招是一個很大的改變，是包含了
樓花辣招。發展商當初反對空置稅
，但特首的回應就是再出多一招！
兩招樓花辣招中，除空置稅之外，
亦包括發售量起碼要是預售樓花同
意書的兩成，這無疑是取締了 「唧
牙膏」這個銷售方式。政府對發展
商的態度驟然改變！值得留意！

發展商再難奇貨可居
過去七年於樓花起樓的可供應

量其實是高於銷售量，只是銷售的
滯後造成了銷售量相對供應量成為
不足，也是樓價上升的火車頭。不
過香港主流的傳媒、社會價值觀過
去都認為發展商應有完全自由營商
空間的，因此政府出辣招一直也優
待沒有針對發展商，於是樓花銷售
更加進一步成為了市場購買力的聚
焦點。

只是，發展商的博弈和變招能
力遠比政府高，其實要將供應量倍
增才能影響樓價的升勢。因此筆者
評估樓市，從不認為增加少量一手
供應可以左右大局。

但房策六招出招之後局勢就改
變了，特首為發展商賣樓定下底線
，這意味着發展商奇貨可居的空間
大減，供應量容易造成多於以往成
交量。這也令我們評論員要作改變
，本篇撰寫其實都是一些事前觀點
，局面空前複雜，繼續發展落去如
何呢？還是看政府的決心和數據反
映出來的事實啊。

樓市新政擠出供應量

去槓桿政策拖累二季度經濟增長勢頭出現放緩跡象。隨着影子信貸渠道
監管收緊、地方政府融資受限，整體信貸增速已明顯放緩，基建投資大幅減
速。信貸違約事件頻發、信貸市場准入收緊是目前內地市場最主要的擔憂。

貿戰或拖累出口
內需穩健撐經濟

▲第二季度住戶調查顯示實際人均消費同比增速從5.4%強勁反彈至8.2%，主要受穩健的實際可支配收入增長支
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