
考慮到政府通常會給經濟增長預留
部分緩衝空間，因此即使二季度經濟活
動明顯反彈，也不認為政策會很快收緊
。不過，在今年下半年，如果信貸增速
持續強於我們預期且大部分新增信貸流
向了房地產或股市，則政府可能會邊際
收緊目前的寬鬆政策。

年中開啟降準窗口
央行仍有必要釋放更多流動性，但

降準幅度可能小於此前預期。筆者依然
預計整體信貸增速會從去年12月的9.5%和
今年3月的10.7%反彈至年底的11.5%左右
（官方社會融資規模餘額增速預計反彈
到12%左右）。為支撐信貸反彈，筆者認
為年內央行仍有必要釋放更多流動性，
但未來降準幅度可能會小於此前預期的
200個基點。筆者現在預計年內央行可能
再降準100個基點，下次降準的時點可能
會在6至7月份。央行正在研究利率併軌
，筆者依然認為今年央行不會下調存貸
款基準利率，預計央行會逐步穩妥推進
存貸款基準利率和市場利率的併軌。另
一方面，央行可以通過增加銀行貸款可
得性、放寬債券市場准入、降低企業對
成本較高的影子信貸的依賴等方式，來
降低民營企業和小微企業的實際融資成
本。

筆者將2019年GDP增速預測從6.1%
上調至6.4%，並將2020年的增速預測從
6%上調至6.1%。這是因為3月出口強勁
反彈，一季度出口整體走弱幅度也好於
此前預期，這部分受益於中美貿易談判
前景好轉。與之相關，勞動力市場的放
緩幅度也略好於此前預期，這部分來自
政策持續寬鬆和企業信心改善。

筆者認為貿易協議可能包括：雙方
暫停加徵額外的關稅，中國增加自美進
口、加強知識產權保護、進一步開放國
內市場並推進其他結構性改革。在樂觀
情形下，中國可能會逐步降低或取消貿

易戰以來對美加徵的關稅，而美國也可
能逐步取消對2000億美元清單商品加徵
的關稅，但步伐可能會循序漸進。然而
，即便雙方達成貿易協議，貿易相關的
不確定性可能依然會持續更長時間，雙
方也可能在貿易協議達成後的執行階段
中再產生分歧和摩擦，這會持續給相關
投資帶來下行壓力。

地產銷售增速反彈
更重要的是，房地產市場放緩比此

前預期的更為溫和；儘管棚改貨幣化安
置的力度仍會減弱，但房地產市場（特
別是一二線城市）已顯現出回暖跡象。
如此前預期，政府並未明顯放鬆全局性
的房地產政策，但任何流動性和信貸的
放鬆都有可能間接利好房地產市場，而
這種情況似乎已經開始。隨着信貸政策
放鬆，房貸審批明顯加快、利率有所下
降，房地產開發商融資環境改善，市場
情緒也整體好轉。後者可能來自貿易戰
談判取得積極進展，部分地方政府小幅
放鬆了限售、限購和限價政策，以及大
城市落戶政策放鬆。

筆者預計2019年房地產市場僅小幅
放緩。此前預測今年房地產銷售面積下
跌4%至6%，主要是由於棚改貨幣化安置
力度明顯減弱，以及經濟增長放緩拖累
房地產市場情緒走弱。但實際上，1至2
月份房地產銷售面積跌幅小於大多數人
的預期，且3月房地產銷售增速小幅反彈
。再考慮到房地產新開工和投資雙雙走
強、落戶政策放鬆以及信貸政策保持寬
鬆，預計2019年房地產銷售面積企穩（
零增長），房地產新開工微漲（儘管去
年基數較高），房地產投資增長8%至
10%、強於此前預計的2%至4%。

筆者同時下調2019年基建投資增速
預測，並維持今年製造業投資偏弱的判
斷。鑒於房地產市場反彈，筆者認為政
府對基建投資的支持力度可能會有所減

弱。因此，預計今年基建投資可能實現
5%至7%的中高個位數增長，弱於此前預
測的10%。另一方面，雖然減稅降費和信
貸可得性提高利好製造業活動，但筆者
認為，貿易戰相關的不確定性會持續存
在，企業利潤增速走弱（部分由於產品
降價）可能會拖累企業資本支出，預計
全年製造業投資中低個位數增長。

筆者將2019年實際消費增速從7%上
調至7.4%，將其2020年增速從6.6%上調
至6.9%。勞動力市場的放緩幅度略好於
預期，房地產市場似乎已企穩，減稅措
施逐步落地實施，發改委還在計劃出台
推動汽車、家電、消費電子產品更新的
政策，這都意味着消費面臨的下行壓力
可能小於此前預期。此外，增長企穩、
股市反彈、信貸可得性提高、中美有望
達成貿易協議也提振了消費者信心。

槓桿水平小幅上升
2020年何去何從？鑒於上調2019年經

濟增速預測主要基於信貸寬鬆推動的房
地產市場好轉，筆者認為2020年房地產
市場的反彈趨勢可能無法持續，即便落
戶政策有所放鬆。城鎮化推進現在僅能
推動購房需求持穩、而非擴大，未來人
口結構的演變也不利於房地產市場。大
城市落戶政策放鬆有利於刺激相關城市
的房地產市場活動，但同時會拖累其他
競爭力不足的低線中小城市。事實上，
筆者預計2020年房地產銷售和建設活動
都將再次走弱，拖累整體固定資產投資
和GDP增長。

不過，如果政府堅持推進包括國企
重組、對民營和外資開放更多市場、完
善社會保障體系等結構性改革，則未來
幾年經濟或許可以保持更可持續的、不
依賴槓桿率大幅攀升的內生增長，但整
體槓桿率依然可能小幅上升。

筆者同時將2019年消費者物價指數
（CPI）預測從此前的1.8%上調至2.3%，
將2020年的預測從1.6%上調至1.9%。筆者
預計，今年平均豬價可能比去年大幅上
漲25%左右，推動食品CPI從2018年的
1.8%升至今年的5.5%（3月為4.1%）。由
於非洲豬瘟導致供給減少和產能收縮，
近幾個月豬價大幅上漲，3月能繁母豬存
欄同比跌幅超過20%。瑞銀消費團隊認為
今年豬周期可能強於預期。假設2020年
年初豬價較2019年3月水平上漲50%，則
可能將食品CPI推高至5%至6%，推動整
體通脹上行0.5至0.6個百分點。此外，考
慮到今年經濟增長可能小幅放緩，再加
上增值稅減稅可能導致產品價格下降（

拉低通脹0.2個百分點左右），今年非食
品價格可能依然較為疲弱。

整體而言，筆者預計2019年年中CPI
可能升至2.5%以上，四季度因為低基數
和春節擾動等因素而再次躍升。另一方
面，增值稅減稅會給PPI帶來更大的抑制
通脹壓力（disinflation），不過經濟增長
改善、工業安全生產檢查力度加強應能
支撐生產者價格。因此，筆者維持2019
年生產者物價指數（PPI）為0.2%的預測
不變。

筆者此前預計未來一兩個季度內人
民幣對美元匯率會在6.6至6.8的區間波動
、年底也不會破7。考慮到最近美聯儲政
策轉 「鴿」和國內的宏觀形勢變化，現
在預計年內人民幣對美元匯率會在6.6至
6.8內波動，2019年年底為6.8、2020年底
為7。若美元從目前水平大幅走弱，則人
民幣對美元可能升至6.6以上，但不太可
能突破6.5。如果美元大幅走強，則今年
人民幣對美元匯率可能向7靠近，但不會
破7。

華潤集團、中旅社、中國銀行
等等港人耳熟能詳的中資企業，無
論是經濟發展的繁榮，還是民生安
康的穩定，都貢獻良多。如今全球
經濟格局東移，大灣區科創浪潮漸
成氣候，中資企業已經成為香港經
濟的中流砥柱，是香港發展的重要
動力之一。

中資企業的傳統定義是：國有
資本是公司的第一大股東，在上市
公司至少擁有35%，非上市公司則
佔100%；如今中資企業的概念也隨
其發展而擴大，覆蓋了內地資本在
香港註冊的獨資企業、內地在香港
上市的公司、內地資本在港收購控
股的各類企業、內地與香港或全球
資本參股經營的企業等。中資企業
在香港的發展角色從單純的貿易窗
口公司，到在港上市引入資本到內
地發展，再到以香港為基礎走向全
球。根據港交所的統計，在港上市
的中資企業從回歸前的71間增至
1146間，市值合共為港股市場的68%
。由此可見，如今在港中資企業的
影響力已經不容忽視。

中資企業對香港奠定在全球資
本市場的國際地位，有着不可磨滅
的貢獻。香港成為全球資本最矚目
的市場，中資企業的行動功不可沒
。根據港交所和Dealogic的統計，
2018年港股市場在全球資本市場首
次公開招股集資額勇奪冠軍，其中
首次公開招股集資額最高的頭十名
的上市公司，全是內地企業。滬港
通和深港通更促進了中資企業的交
易狀況，80%股份交易額都是內地
企業。香港和倫敦、紐約有 「紐倫
港」之稱，正是得益中資企業的發
展不少。

中資企業對香港的民生安康的
穩定也起了中流砥柱的作用。早在
2008年全球金融危機之際，大量在

港外資企業紛紛裁員撤資。 「疾風
知勁草，板蕩識誠臣」，在風高浪
急之際，在港中資企業率先承諾不
裁員、不減薪，為香港經濟控制失
業率作出了良多貢獻。相反，中資
企業如券商更是積極拓展，成為促
進就業的急先鋒。此外，中資企業
更在其所在行業領域，保障如水務
和鮮活食品等民生用品的穩定供應
，令香港市民維持高素質的城市生
活奠定了良好的基礎。

角色轉變服務民生
中資企業承載着國家力爭上游

的雄心，正是香港前景的要角。中
資企業的角色轉變，正正反映了國
家對香港需要的轉變：從引入資本
與技術，到逐鹿全球的橋頭堡。粵
港澳大灣區的規劃正是旨在形成 「
一帶一路」的心臟，提供科技創新
作為成長動力，以離岸人民幣金融
與合作項目為經脈，推動全球發展
中國家的現代化，打造命運共同體
。中資企業既是走出海外，匯通全
球的要角，又有近年得益於龐大市
場的互聯網技術基礎，目前香港正
需要善用其既有優勢，與本地獨到
的專業人才、科研基礎能力、企業
服務、國際化的網絡結合，形成新
的成長動力。落到實處香港以國際
化的專業服務和科技研究能力，服
務相關領域的需要。

展望未來，筆者認為中資企業
可以繼續在區域政策和社會研究、
民生服務、青年創投等方面，發揮
更具創新性的貢獻，而香港中資企
業協會也可以加強發揮與香港企業
合作互動的商會功能，與香港各界
企業共謀成長。

總括而言，中資企業如今作為
香港舉足輕重的企業，既為香港競
逐全球經濟地位立下了汗馬功勞，
又為民生安康的穩定竭盡所能，無
論是在經濟和社會公益層面都不遺
餘力。香港前景在於借助國家的雄
心，善用專業服務和科創基礎研發
能力，再創成長新動力，再鑄香江
傳奇。

中資企業助港力爭上游

在本港買樓訂立按揭供款一般
為期二、三十年，假如其中近十年
是低息期，對於業主絕對機會難逢
。筆者七年前經已奉勸置業人士不
必過分憂心美國息魔肆虐，可量力
而為買樓，至今享受了七年超低息
期及約88%樓價升幅。未來會再 「
加時」約兩年低息期，有利本港置
業人士。

七年之前筆者撰寫文章指，在
完成量化寬鬆之後不久，美國聯邦
儲備局便表示有意加息，立刻導致
許多置業人士憂心忡忡，懼怕抵受
不住息魔襲擊而不敢買樓。分析過
大量經濟數據之後，筆者堅信美國
負債十分沉重，將來出現的息魔惡
不出樣。

聯儲局雖然嚷着加息，但只屬
於出口術性質，講了三年多到2015
年底才有第一次加息行動。假如在
2012年初時聽聞加息之說便放棄買
樓計劃，平白錯過三、四年的超低
息供款優惠時期，不但失去超低息
「輕磅供款」之利，並損失期間樓

價升值的得益。
儘管到2015年底首次加息落實

，亦認為不會有爆炸性加息動作，
直至2018年底，美國只加息九次
0.25厘，總共加息2.25厘，令美國聯
邦基金利率企在2.25至2.5厘水平，
與部分評論加息4至5厘相距甚遠。

本輪低息周期九至十年
如七年前恐懼加息而放棄置業

，錯過了超低息供款期的好處之外
，也失去了期內樓價升值約88%的
巨利。置業人士普遍按揭供樓年期
約二、三十年，七年是一個很大的
比例。再賺了樓價88%差不多是賺
了整個物業回來，回報甚巨。七年
來有膽入市買樓的業主，期內享受
了超低息及樓價大升，肯定是賺上
賺。

上月聯儲局議息之後表示，今
年不會加息，明年將加息一次，並
有意在下月放緩縮表，9月底停止
縮表。白宮首席經濟顧問庫德洛更
要求減息0.5厘，反映加息期大致
完結。

筆者相信未來尚有約兩年低息
期，對置業人士依然有利。估計這
個低息周期可能長約九至十年。

美國去年四季度以年率計，國
內生產總值（GDP）增長由2.6%向
下修訂至2.2%，遠遜三季度的3.4%
。去年全年經濟增長2.9%，美國經
濟似是強弩之末。印證聯儲局不加
息及停止縮表是有理的。

美低息再加時 有利置業

上月數據顯示中國經濟活動明顯反彈，主要受益於出口走強、信貸放鬆
提振內需，且勞動力市場的放緩幅度也略好於此前的預期。筆者預計，二季
度國內生產總值（GDP）的環比增速或保持穩健改善勢頭。鑒於經濟反彈剛
剛起步，筆者認為政府會繼續推動已宣布和計劃中的寬鬆措施落地，但整體
寬鬆力度可能不會進一步加碼，下半年寬鬆政策可能邊際收緊。

上調中國經濟預期
增長改善寬鬆見頂

▲分析指，房地產市場放緩比此前預期的更為溫和；儘管棚改貨幣化安置的力度仍會減弱，但房地產市場已顯現
出回暖跡象 路透社
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房地產市場勝預期，3月新開工和銷售反彈
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