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首先需要看懂題面，才能找到解題
之道。中國經濟的真實題面究竟是什
麼？去槓桿是繞不過的話題，而去槓
桿的底層資產與核心邏輯都在於去地
產化：金融地產化，經濟地產化，貨
幣地產化。

第一、沒有一個政府會
拒絕救市，袖手旁觀

橋水CEO達里．奧繼《原則》之後
剛出班的新書《Big Debt Crisis》（《債
務危機》）中指出，通過對過去所有爆
發過危機的國家的研究，發現沒有一個
政府會不救市。沒有任何一個領導人會
同意在自己的任上爆發危機而袖手旁觀
，更不可能任由自己主動引爆危機。

中國的去槓桿出發點是為了經濟可
持續性，主動而為之的擠泡沫運動，只
不過與貿易戰不期而遇後狹路相逢而已
。在完全自主的情況下選擇經濟軌道高
速變軌，下一步在內外交困的新形勢下
，再次主動 「微調」保持政策的 「審慎
」、 「穩定」。容不得閃失的當前境況
下，按圖索驥也是必然。

第二、地方政府收入銳
減，飲水思源

經濟下滑稅源減少，殺雞取卵式的
稅收高增長模式無以為繼。中國有些區
域經濟已出現走弱跡象，再死卡土地供
應不讓賣地，或者進一步土地根本賣不
掉乏人問津，地方政府的財政靠什麼支
撐？

這裏有一堆數據和圖表可以奉上，
但是再精準的數據，再優美的圖表，在
現實面前都顯得蒼白無力。

第三，房產和土地庫存
雙銳減，人為製造剛需激增

經過一年多的深化去槓桿去庫存，
全國房地產庫存和規模以上地產企業
土地儲備均降至歷史低點，生生將穩
中有降的剛需燃點再次引爆。其造成
的直接後果就是，下一波房價走勢不
是暴漲，就是暴跌。但短期暴跌的理
由都很牽強，沒有現實基礎，發生暴
漲的概率更高。

市場經濟和消費升級的本質屬性，
都要求參與主體要實行消費側改革，在
施行供給側改革之後，國企和民企盈利
水平發生了乾坤大挪移；而實行國有土
地出讓制，政府計劃供應土地的房地產
市場，最應該實行的就是供給側改革，
但是每次調控從來都是從需求側四面出
擊。

「歷史的經驗教訓告訴我們，人們
不會從歷史的經驗中吸取教訓。」—
蕭伯納

第四，化解結構化金融
系統性風險的底層邏輯

地產崩盤的末世景象無人敢嘗試，
哪怕資產價格大幅下行也是不可承受之
重。而目前最有可能引發中國金融結構
性風險的資產，地產的能力值高居首位
，遠超其他潛在因素。

首先，資產價格下行會繼續動態損
害去槓桿成果，使得去槓桿成為不能完
成、也沒有休止符的任務。

其次，沒有支撐點的經濟慣性下滑
趨勢，使得債務危機比任何時刻都更易
燃易爆。不但動態影響企業債務和居民
債務，政府債務也將陷於動盪不安之中
。國企央企基本上等同主權債務和地方
政府債務。監管層的底線思維在此有一
道清楚無誤的紅線，紅線既是生死線。

再次，去槓桿要嚴防死守過猶不及
的底線，否則將輕易陷入引爆結構化金
融系統性風險的尷尬境地。

第五，貿易戰背後是資
產槓桿問題

美國在貿易戰中針對中國的主要殺
招也是打擊中國資產槓桿的問題，金融
槓桿、地產槓桿、企業槓桿、居民槓桿
，但是政府債務是爆發點和國際社會主
要詬病的領域。而其中用政府信用作為
背書和最終兜底的國企債務，通常被事
實上認為是政府的影子債務。獨立自主
的應對政策可以反對將矛盾焦點過度聚
焦於政府債務，但不能顧此失彼對民營
企業過度去槓桿來作為解決之道。這樣
既不能轉移焦點，也不能在貿易戰全面
爆發之刻避免應對失當、進退失據的窘
況。

美國副總統彭斯近期在華盛頓智庫
的演講，也表達出了如此的要求。當然
筆者此前也多次表達過類似觀點，但恐
怕只有被彭斯這樣的美國高層親口說出
來，這樣的觀點才能迅速在國內達成共
識。

而放眼世界來看，全球化進程是階
段性的，它出現在經濟高速發展、國際
矛盾相對緩和的階段。全球共治與國際
合作理論，也誕生於全球化階段。但當
全球化不能帶來普遍意義的利益增長之
時，或者說，遭到左翼的阻擊，國際衝
突的機制就會啟動，帝國主義論、依附
理論、世界體系理論等，就會找到市場
，現實主義粗暴地將理想主義趕下台。

再也沒有普世價值與全球共治，一度被
流放的漢斯．摩根索主義將會奪回舞台
。作為國際領導者和大國擔當，中國理
應與國際社會共同阻止反全球化的勢力
崛起，防止反噬多年來國際社會共同創
造的來之不易的全球化成果。

第六、去槓桿不會造成
「去民營」

去槓桿最大的傷害是造成了新一波
去民營化，雖然今年屢屢出現各種奇談
怪論，但現實世界中的國進民退既沒有
理論和政策依據，也沒有經濟實力和現
實條件作為基礎，更遑論外部環境烽煙
四起。

同時地產不僅是政府和國企的核心
邏輯，更是民營經濟和居民財富的底層
資產。地產不但具有帶動實體經濟的功
效，還是實體經濟的底氣和後盾。

「世上只有一種英雄主義，就是在
認清生活真相之後依然熱愛生活。」
—羅曼．羅蘭

創業者不但具有浪漫主義者情懷，
還普遍擁有着勇往無前的英雄主義精神
，否則，如何解讀明知不可為而大無畏
的企業家精神？衡量企業家安全感和尊
嚴的重量，保護其合法財產的保值增值
作用才是最好的天平。

第七、內地和香港資本
市場遭遇打擊

長期以來，香港資本市場一直作為
中國經濟不可或缺的國際化引擎，起着
舉足輕重的作用。由於A股市場自身的特
點和局限，代表未來經濟最有活力的新
經濟企業，幾乎全部都是民營創業企業
，大部分會選擇在港股上市，少部分赴
美IPO，基本和A股絕緣，所以港股恒生
指數也伴隨美股雙雙升到歷史高點。但
是隨着美股道指的節節高升，恒生指數
今年以來不但隨着新股普遍破發而大幅
下跌，並且史上第四次低於道指，而港
股即使在2008年全球金融危機期間都穩
穩高過道指。

中國境內資本市場持續遭受政策和
經濟的雙重壓力，不但A股城門失火港股
有殃及池魚之虞。對新經濟經營實體的
打擊和對港股規則的衝擊，會從上市公
司資產和交易規則兩方面影響港股市場
核心邏輯。

而港股上市公司資產的A股化不但持
續受內地環境深刻影響，港股市場資金
和交易規則的國際化同時更受國際局勢
左右。貿易戰的持續深化，也在深刻改
變着港股市場的發展軌跡。未來港股更

傾向於哪一邊，自身的特點決定了要衡
量哪個市場對自己更有吸引力。

第八、地產只是經濟強
心針，單靠國企獨木難支

中國國企的真實競爭力，鮮有被完
全市場化論證的範例，一出手就被打得
毫無還手之力的中興事件，相信國人還
記憶猶新。鬆綁地產雖然只是強心針，
但這口氣兒上不來，經濟的休克反應將
立竿見影。不管是有意為之還是無心誤
傷，去槓桿最嚴重的後果是沉重打擊了
中國經濟最具活力、最有價值、貢獻度
最大的民營企業和中小企業。

這才是中國經濟真實題面的關鍵所
在。為地產和民企鬆綁，才是探索解決
之道的正確打開方式。

貿易戰這種 「沒有硝煙的戰爭」，
只要及時止損，何以「言敗」？除非敗局
一發不可收拾。因此，以底線思維構築
的經濟模型主要系數為基礎大膽預測，
明年經濟一定不比今年好，但是明年一
定有轉機。不管是先導作用還是政策的
時效性，地產復甦一定先於實體經濟。

第九、未曾「戰敗」不為敗
解鈴還須繫鈴人。一系列自扼咽喉

一波三折的花式操作，恐怕是對 「休克
療法」（Shock Therapy）之父傑弗里．
薩克斯（Jeffrey Sachs）本人最大的誤會
，比玻利維亞和俄羅斯的誤會都大都深
。況且內外交困腹背受敵的時局下，有
什麼理由不把掐着自己脖子的雙手鬆開
一點呢？

本港樓市受到美國及香港加息
，以及中美貿易戰的影響，樓價及
交投均告轉弱。儘管整體樓市稍為
呆滯，但中國已表明提高競爭力之
法，並預料有效。中國內地及香港
經濟前景持續樂觀，投資本港物業
不宜看得太淡。

美國挑起的全球貿易戰，主力
針對中國，由於不再是經濟問題而
是涉及美國的全球領導地位，美國
會不停地干擾中國，目的是壓制中
國的成長。所以，本港投資者不應
再視作普通貿易糾紛。但中國的發
展正是穩步上揚，市場又龐大，經
濟增長勢頭頂多只會出現放緩而不
會收縮，中國內地及香港依然前景
看好。

美國利用稅改吸引資金回流，
但許多大公司並未因此作巨大投資
，只作財技回購股份的安排，並非
真金白銀發展業務，有些更表明在
中國進行長線投資。美國經營成本
高企，人口亦出現老化，勞工又短
缺，縱然生產出貨品，價錢也比起
在海外購買昂貴得多，欠缺競爭力
，經濟前景亦欠佳。歐洲一片混亂

也非理想投資地點。

中國市場無可替代
亞洲的印度、印尼等以至中南

美的巴西、阿根廷及委內瑞拉等
國家股市匯市急瀉，幾乎變成天
下無樂土，令投資者資金苦無出
路。儘管中國被美國矛頭所指，
但整體而言遠勝上述地方。中國
市場巨大，並表明改革開放路線
及自力更生，而且實施在11月起
將關稅由9.8%降至7.5%等措施，吸
引外來投資能力將會大增。相信
繼續有許多外國企業來華發展生
意，香港是中國以至亞洲金融中
心，受惠自不待言。

香港是中國對外的窗口，也是
全球三大金融中心之一，外商要在
中國拓展業務，落腳點多數會選擇
在香港。因為香港的金融中心地位
最能方便國際投資者，所需的股市
、銀行等金融服務一應俱全，效率
亦高，資金又能夠自由進出，適合
所有投資者進駐。

外商在香港建立進入中國內地
市場的橋頭堡，自然要使用商廈作
辦公室，不管租或買都對本港樓市
有幫助。此外，經商很順理成章需
要派駐高層員工，對於本港豪宅的
租售市場亦會有利。成立公司或擴
大現有公司規模，有助推動本港經
濟及就業市場，都有正面作用。

樓市轉弱 經濟前景仍樂觀

中國經濟目前的最大挑戰，在於深化去槓桿與貿易戰白熱化的環境下腹背受敵。
只有為地產和民企鬆綁，才是探索解決之道的正確打開方式。基於對底線思維的理解
，筆者大膽預測，中國經濟的轉機就在明年。

穩槓桿撑民企
助中國經濟突圍

▲分析認為，中國經濟目前最大挑戰需要鬆綁槓桿扶持民企來解決
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