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如今討論房地產存在一定的難
度，因為中國居民買了那麼多的房
子，房地產在居民家庭的資產配置佔
比至少超過60%，應該說中國很多人
都成了房地產的專家，因此，探討房
地產問題筆者也是戰戰兢兢的，房價
高低如何看？說起來簡單，實則是很
複雜。

對於中國高房價的現象，確實很
有意思，因為我們傳統用房價收入比
或用租售比來解釋的話，明顯房價過
高了。這背後有三大原因：高收入階
層的實際收入被低估；居民低消費
率、高儲蓄率及高投資率的投資偏
好；政府管控土地供給。

高收入群可支配收入被低估
國家統計局公布、根據家庭抽樣

調查獲得的中國居民可支配收入平均
數，其中平均數×總人口＝中國居民
可支配收入佔GDP的比重，這一數據
美國大概是83%，印度大概是77%，
相較來看中國是最低的，過去我們居
民可支配收入佔GDP比重大概在45%
左右。比重為什麼這麼低？按理說中
國GDP總量是全球第二，居民可支配
收入總額應該也要得到總量第二才
行，現在來看達不到，這看上去似乎
對高房價不支持。

上述數據是抽樣調查獲得的結
果，通過家庭調查的方式，尤其對高
收入群體有沒有如實反映真實收入水
平呢？恐怕沒有。筆者認為這個比重
可能存在低估。目前全球的居民可支
配收入總額佔GDP比重的平均水平是
60%，假設中國與全球平均一樣，意
味着中國居民可支配收入存在明顯低
估，我們可以從國家統計局公布的另
一個數據──根據資金流量表（實物
資產）中的住戶可支配收入總額得到
印證。

哪一個群體收入部分被低估最多
呢？筆者估計是高收入群體被低估得
更多，這樣就可以解釋為什麼部分大
城市的房價水平會這麼高，實際上房
價收入比的分母部分存在低估。很多
人買豪宅都是一次性全額付款，從統
計數據看，中國居民在境外人均旅遊
支出也在全球排名第一，中國居民在
奢侈品消費上在全球比重大概在35%
左右，也是非常驚人的。是否說明中
國高收入群體的收入存在比較大的低
估？這樣可以解釋有些城市為什麼豪
宅價格愈漲愈高，也是一房難求的局
面。高房價結構背後房價主要由願意
出高價者決定。

在居民部門房貸的利息支出結構
方面，有沒有進一步細化的數據？如

高收入者的利息負擔有多少，中等收
入者購房利息收入比多少，很遺憾我
們缺乏這方面的數據。在數據比較缺
乏或數據存在一定偏差情況下，分析
高房價可持續的原因確實很有難度。
中國高房價能夠持續，首先跟民族文
化習俗有關係，中國居民儲蓄率幾乎
是全世界最高的，儲蓄率愈高、消費
率愈低。

高儲蓄率影響經濟增長模式
2016至2020年國家統計局數據跟

其他國家做比較，發現無論是跟發達
經濟體相比或者跟發展中國家相比，
中國居民的消費率都是非常低的，這
也可以解釋為什麼中國高房價能夠持
續，原因在於居民部門更願意儲蓄，
也就是說中國人對財富的追求更加嚮
往，體現出節儉、愛財的特性，這在
中國傳統文化裏可以得到解釋。當
然，由此也帶來了對經濟模式的影
響，就是拉動經濟增長的模式中投資
佔比很高，消費對GDP的貢獻也是遠
低於全球平均水平的，而資本形成
（即投資）對GDP的貢獻目前大概是
全球平均水平的兩倍左右。投資佔比
過高，一方面是靠政府逆周期政策拉
動；另一方面也是居民部門省吃儉用
的結果，寧可少消費，也要有了錢存
起來，想方設法買房，來支撐房價持
續上漲。

上海交通大學上海高級金融學院
副院長、金融學教授朱寧專門寫過一
本書叫《剛性泡沫》，解釋了為何資
產泡沫長期不破的深層原因，但指出
最終都得破滅。筆者認為，衡量一類
資產有沒有泡沫，首先看估值水平是
否合理；其次看這類資產的總市值是
否過大。目前來看，中國的房地產估
值和總市值佔GDP比重高得離譜。當
然，最終印證中國房地產有沒有泡
沫，就要看未來房價會否出現斷崖式
下跌。

如前所述，中國目前高房價除了
有居民的收入，尤其是高收入階層的
實際收入被低估的原因；第二個原因
是中國居民有投資偏好，所以消費率
過低、儲蓄率過高、投資率過高；還
有一種原因跟土地供給政策有關係。
房價過高是因為土地的供給有限、是
管控的，我們走的是香港的模式。當
然這個模式有它的合理因素，如果過
去我們還可以討論土地供給是不是應
該放開的話，現在基本上沒法討論
了，因為面對房地產這一龐然大物，
我們一定要管控。

中國銀行業有三分之一的資產直
接或間接都與房地產相關，中國GDP
應該有四分之一左右是依靠房地產來
拉動的。既然居民的資產配置當中至
少60%是房地產，地方政府的土地財
政等都是跟房地產捆綁在一起，就必
須得穩房價、穩地價、穩預期，否則

一旦房地產出現問題，對中國經濟的
潛在傷害是非常巨大的。在目前情況
下，需要通過樓市管控使得整個房地
產行業平穩，不至於給銀行、居民部
門帶來很大的系統性風險。因此，房
地產的興衰對整個經濟至關重要。怎
麼能夠維持房價的穩定，怎麼能夠維
持居民部門在房地產方面的比重慢慢
降下來，在 「房住不炒」 的方針政策
上，逐步降低對房地產的依賴，化解
經濟風險，以時間換空間降低中國經
濟對房地產依賴度。

現實還是不容樂觀的，今年首5個
月整個房地產開發投資是負增長的，
這跟2020年疫情之後相比有天壤之
別，彼時房地產投資的表現在固定資
產投資中一枝獨秀，2020年房地產開
發投資增速達到7%。筆者估計今年全
年房地產開發投資增速是負的，因為
從數據來看，居民部門的購房貸款餘
額增速已經出現了顯著下降，筆者認
為這是房地產長周期的上升階段已經
結束的標誌，接下來行業不得不面臨
下行周期。

人口老齡化推高房屋空置率
下行周期將是比較痛苦的，我們

可能沒有做好充分的準備，沒有充分
去討論怎麼防止房價出現斷崖式下
跌。筆者覺得這不是天方夜譚，因為
社會已經習慣了房價只漲不跌，沒有
經歷過房價出現長期下跌的周期。隨
着中國人口老齡化加速，2022年開始
中國退休人口將出現大幅增加，持續
時間要長達13年，從2022年到2035
年， 「第二嬰兒潮」 出生的大量人口
從今年開始將退出勞動力市場，像日
本現在有些地方的房子送給別人都不
要，日本的房屋空置率高得離譜。研
究房地產的未來，如果不研究人口結
構，不研究人口變化趨勢，顯然是不
足的。我們現在研究的重點應該是如
何保持房地產市場的平穩，如何穩房
價、穩地價、穩預期，這點是非常重
要的。

大城市的核心地段、市中心和郊
區之間的價差太小，郊區今後面臨房
價下行的壓力，三四五線城市及大城
市郊區的房價下跌是必然發生的，跟
供需關係是絕對相關。

如果按照圓的面積計算公式，如
果離中心的距離如果增加一倍的話，
土地的供給就會增加三倍，因此，如
何進行房價合理的調控，未來的管控
力度不得不加強。

還有一個需要解決的問題是，怎
麼能夠讓居民在保障性住房上增加供
給，同時讓居民有更多的錢來用於消
費，這樣中國經濟與全球經濟之間就
有可比性了。如果一個國家的經濟主
要是靠投資拉動的，注定是很難持續
的，還是要靠消費來拉動，這樣有利
於經濟的轉型。

中國經濟須降低樓市依賴

▶中國高房價能夠
持續，跟中國居民
儲蓄率高有關連。

中國房地產的興衰對於整個經濟至關重要，高佔比的居民資產配置與房地產緊密相
關，同時地方土地財政也與房地產有捆綁，未來應該研究如何在 「房住不炒」 的方針
下，實現穩房價、穩地價、穩預期，以時間換空間降低中國經濟對房地產的依賴度。
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數字藏品平台飽和
行業勢汰弱留強

疫情易造成商業活動停頓，但商家
誰不想讓自己的產品口碑通過 「病毒式
營銷」 而廣泛傳播呢？

數字藏品的藏家處在一個緊密聯繫
且相互信任的團體中，有很多分享信息
的機會。由於網絡平台的規模效益巨
大，用戶的增長亦提升了平台的價值，
因此行業內部的競爭也十分激烈。如今
中國已有超過500家的數字藏品平台在
運作，市場已經過度飽和。

毫無疑問，未來會有許多平台會在
消耗戰中敗下陣來，而倖存下來的玩家
會發揚自身競爭優勢，有的是善於瀏
覽，能夠快速處理信息；有的是善於從
事協調、細分的工作。

高質量服務取勝
專業性的優勢並不意味着可以通過

細化分工無限降低成本。在成本上下工
夫，總是有個極限，平台方更需要考慮
的是如何為買賣雙方提供高質量服務，
這種運用模式更不容易被他人所複製。
數字藏品平台實際上在交易過程中充當
中間人的角色，他們從藝術家手中得到
IP（知識產權）和二次創意，並賣到買
家手中去。這個流程可以歸納為三個步
驟：搜尋、甄選、舉薦。

數字藏品藏家常常看不到搜尋和甄
選所需要的努力和專業知識。而往往是
在搜尋和甄選出現缺失時，消費者才會
注意到其重要性。

須培養專業技能
對於藏家來說，為了達成交易而學

習新知識和技能的時間成本是高昂的，
如同為了修理自己的車就要接受訓練成
為機械師一樣。大多數藏家不會為了某
一個數字藏品花費過多的時間金錢經
歷，而數字藏品平台接觸過的數字藏品
遠多於藏家，並具備在該領域做大規模
投資的動機，在頻繁交易中積累了足夠
多的辨別數字藏品品質的能力。

專業性很重要。數字藏品平台需要
專注於一個領域，更快地培養自身專業
技能，而不只是做一個通才。愈快獲得
專業性，愈快受益。

儘管人人都能發行屬於自己的數字
藏品，但並不是人人都能盈利。人們願
意與超級賣家交易，因為其能夠提供與
普通賣家交易無法得到的質量保證。要
成為超級賣家，需要提供優質服務，並
且銷售額要達到一定的數量。光靠賣自
己的東西，是不可能做成超級賣家的，
必須要有穩定的新貨貨源。

內地生搶盤 租賃市場轉旺

疫情下樓市顯著受壓，無論樓價、
租金均出現整固，加上兩地通關的安排
一直都是 「只聞樓梯響」 ，市場缺少北
水的支持。儘管兩地仍然未正常通關，
但隨着本地疫情顯著受控，部分內地客
已經率先 「回歸」 。近期市場接連錄得
多宗內地生一口氣預付全年租金來港租
樓的個案。

踏入7月份，亦是傳統暑期的租賃
市場旺季，而今年情況更出現偷步轉
旺。剛過去的6月份，多個屋苑租賃市
場顯著暢旺起來，個別內地生搶先來港
租樓，其中大埔白石角成為熱點。相信
大家都明白，在2019年修例風波以至
2020年開始的疫情，令不少港漂、內地
生返回內地居住，如今香港已由亂轉
治，大學生活重回軌道，自然有不少內
地生來港租樓。

早幾年在港漂、內地生支持下，中
小型住宅的租金水平確實持續跑贏大
市，當然後來缺少了內地生的租客，中
小型住宅租金也顯著受壓。差餉物業估
價署全港私人住宅的租金指數顯示，過
去一年面積為1076方呎以下的A、B、C

類中小型住宅單位，租金按年下跌約
1%，如果比對3年前的跌幅更接近一
成；而實用面積達1076方呎以上的D、
E類大單位的租金指數，過去一年逆市
上升0.9%。

整體而言，過去一年租金表現尚算
平穩。最新5月份的私人住宅租金指數
為177.3點，與對上一個月持平，如果
按年跌幅亦只是輕微調整0.6%。

事實上，租金表現明顯跑贏樓價。
儘管過去兩年私人住宅落成量大幅增
加，多個新盤相繼入伙，租金表現實則
維持平穩，正好反映市場對租盤需求仍
然殷切。

租金勢見底回升
另一方面，近月整體租戶的數目有

增無減。難怪過去一年租金表現平穩，
按統計處綜合住宅統計調查按季報告，
今年第一季全港共有多達119.08萬戶家
庭是租住單位，較一年前逆市增加8000
戶家庭，市場仍然有不少家庭選擇租樓
居住。

租樓家庭逆市增加的同時，再加上
內地生、港漂回歸來港租樓，難怪近月
租務市場亦轉趨暢旺，加上樓市持續整
固，相信會有部分準買家心態轉審慎，
相信今年暑假租務市場勢必暢旺，整體
租金或許見底回升。
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◀ 租樓家庭增
加，加上內地生
及港漂回歸來港
租樓，近月租務
市場轉趨暢旺，
整體租金有望見
底回升。

◀網絡平台的
規 模 效 益 巨
大，中國的數
字藏品平台競
爭十分激烈。


