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美經濟走弱 明年料減息1厘

回顧本輪美聯儲抗通脹歷程，一度 「落後於曲線」 ，所以不得不在通脹過高時採取激
進的緊縮政策。迄今為止，美聯儲緊縮不足與緊縮過度的風險趨於平衡，下一步將面臨高
利率維持多久、何時減息的關鍵選擇。

派息並非越多越好

今年首三季度A股市場多達243家
公司現金分紅（所有統計數據只包含各
個報告期分紅，不包含特別分紅），現
金分紅公司數量及佔比均創出十年來同
期新高；合計分紅近2300億元（人民
幣，下同），分紅率接近33%，分紅額
及分紅率均為近十年來同期次高。

上市公司現金分紅好不好？對投資
者來說，當然好了。不僅好，而且多多
益善。畢竟，這是最實在的利益。貴州
茅台本輪狂漲之前，就是以這樣的方式
給投資者回報的，購買了貴州茅台股
票，且能夠長期持有，都獲得了豐厚回
報。除貴州茅台外，像格力電器等高分
紅企業，走的也是這樣的路，受到的關
注也一樣的高。

A股市場上，除了貴州茅台、格力
電器等高分紅、持續分紅企業之外，也
有不少 「鐵公雞」 ，即一毛不拔、一分
紅不分的企業。有的是常年處於盈虧平
衡點，或持續虧損，只能靠賣資產、地
方政府補貼保殼，缺乏現金分紅的能力
和條件；有的則效益很好、利潤很多，
也是一毛不拔或很少現金分紅，或用轉
贈送股票等方式，糊弄投資者；有的則
壓根沒有分紅的意識。

近年來，隨着決策層對上市公司監
管力度的加大，對上市公司現金分紅也
提出了更高的要求。如在《上市公司監
管指引第3號──上市公司現金分紅》
中就明確，鼓勵公司在章程中制定明確
的分紅政策，穩定投資者分紅預期，對
不分紅、財務投資規模較大但分紅比例
不高的公司，通過強化披露要求督促分
紅；便利公司中期分紅實施程序，鼓勵
公司增加現金分紅頻次等。

正因為管理層對現金分紅的要求提
高，上市公司的分紅自覺性也有了比較
大的增強，一些 「鐵公雞」 企業也開始
嘗試分紅。對投資者來說，也算看到了
回報、享受到投資收益。相信隨着監管
力度的進一步加大，上市公司在分紅問
題上，一定會更加堅定而果斷，分紅的

力度也將更大。
但需要注意的是，對上市公司來

說，分紅是增強投資者對企業信心的重
要手段，也是企業做好市值管理工作的
重要內容，更是企業市場形象的重要體
現。但也需要依據實際情況，實事求是
地做好現金分紅工作，科學分紅、理性
分紅、有序分紅，而不是要麼不分，要
麼就亂分；要麼當 「鐵公雞」 ，要麼做
「敗家子」 。上市公司現金分紅也是一
門藝術活：做好了，給市場企業的市場
形象加分，給投資者帶來合理回報；做
不好，也會帶來負面影響，特別是企業
經營會因為過度分紅而受到傷害。

平衡投資者利益與企業發展
也正因為如此，現金分紅指引中明

確要求，對異常高比例分紅的企業，要
加強引導合理分紅。也就是說，決策層
看到了可能出現的問題。現金分紅絕不
是越多越好、越頻繁越好，而應依據企
業的發展實際，科學、理性、客觀、有
序的分紅，既讓投資者獲益，也不讓企
業發展受損。只有這樣，現金分紅才會
成就上市公司和投資者的共贏，也是資
本市場健康、可持續的重要推動力。

在此背景下，決策層在鼓勵上市公
司分紅的同時，也要關注上市公司過度
分紅的現象。特別是一些效益並不是很
好，股價也不穩定的上市公司，必須對
其分紅情況進行深度監管，堅決防止其
過度分紅、非理性分紅、非正常分紅。

必須看到的一個問題是，在決策層
加大對上市公司分紅等監管力度的情況
下，一些上市公司的大股東、特別是實
際控制人，為了最大限度地獲得分紅收
益，或試圖轉移財富，就採取高額分紅
的方式，把企業利益分光用光，導致企
業發展後勁嚴重缺乏。對於上述公司，
必須對其分紅行為予以監督。

在這裏，筆者也建議管理層，能否
對上市公司的分紅收入做一些具體的規
定，譬如分紅收入的一半，在套現時必
須拿出來反哺企業，投資於上市公司。
否則，就要對企業資金的去向實施監
管，並要對企業今後再融資等予以約
束。如此，就能進一步增強上市公司的
後勁和發展潛力。

減辣成效漸現 新盤交投增加

香港走出新冠疫情近一年，今年初
亦正式恢復與內地通關。回想全面通關
初期，本港各行各業都充滿活力，市民
亦相信經濟很快復常，樓市亦會迎來小
陽春。但不少負面因素尚未消除，持續
三年的疫情為各行業帶來了巨大的衝
擊，加上高息環境亦令市民的投資和消
費意願下降，樓市和股市這兩大經濟支
柱表現都非常疲弱，導致經濟復甦步伐
放緩。

另邊廂，近期港人一窩蜂湧到內地
消費，甚至有言論指現時港人已成為內
地零售市場的生力軍，人數更遠高於內
地來港規模。不過，筆者查閱數據時發
現，多年來港人北上人數一直多過內地
人南下人數，並不是疫後才出現的重大
轉變，只是當下香港經濟環境未如理

想，讓市場產生了這樣的錯覺。加之疫
情後，港人出現 「報復性」 外遊，無論
是本港經濟抑或零售消費均需要更多時
間來復元。

人才來港帶動經濟
筆者亦觀察到，最近在核心遊客區

銅鑼灣，已經開始出現人潮洶湧的景
象，內地人對來港的興趣開始增加，加
上已有數以萬計的引進人才來港，料本
地消費動力將逐步增強，經濟復甦的步
伐也會加快。

至於樓市的情況，其實也差不多。
筆者相信早前施政報告公布的減辣措
施，始終具有一定的效力，只是好像香
港的經濟復甦一樣，需要時間來消化和
適應。事實上，近期市場上的買家中，
許多是在 「先免後徵」 政策下受惠的外
來人才，反映減辣政策開始顯現效果，
相信隨着新盤的成交量逐漸增加，將有
助於提升市場信心，從而帶動成交量及
樓價重拾升軌。

從 「通脹暫時論」 到 「維護物價
穩定」 ，美聯儲對通脹的態度演變成
為本輪美國利率走勢的重要線索。新
冠疫情衝擊後，美聯儲採取寬鬆政策
以助力經濟復甦。由於預見經濟復甦
過程中通脹可能階段 「超調」 ，2020
年8月美聯儲提出 「平均通脹目標
制」 ，為其在通脹高於2%時保持寬
鬆的貨幣政策作鋪墊。2021年，美國
PCE通脹率自3月份超過2%，此後一
路上升至年末的6%左右。但美聯儲
在11月之前堅稱 「通脹是暫時的」 ，
維持零利率與量化寬鬆操作；到了11
月，美聯儲正式修改 「通脹暫時
論」 ，將通脹歸因於 「與疫情和經濟
重啟相關的供需失衡」 ，同時開始削
減買債。2022年，俄烏衝突再為通脹
添火，美聯儲在3月之後的聲明中增
加了有關地緣風險和能源漲價的表
述，同時開啟一輪激進的加息周期，
曾連續10次加息、其中4次單次加息
0.75厘，累計加息5.25厘。

如何理解美聯儲對通脹態度的
「急轉彎」 ？

首先，美聯儲壓制通脹的步伐曾
受就業目標的束縛。2021年，美國經
濟復甦基礎並不牢固，失業率在大部
分時間保持在5%以上。在 「類滯
脹」 環境下，美聯儲希望平衡就業與
通脹目標，通過 「通脹暫時論」 支撐
其寬鬆政策取向；該年11月，當失業
率回落至4.5%以下，美聯儲才更有
轉向的底氣。

其次， 「通脹暫時論」 並非全然
誤判，只是供給因素的改善比預期
慢。2021年第二季度開始，美國通脹
壓力主要來自供應鏈阻塞，美國ISM
製造業PMI（採購經理指數）交付指
數一度升至70以上，美國CPI（消費
物價指數）二手車和卡車分項按年升
幅高達20%至45%，拉動通脹率0.9
至1.9個百分點。2022年初，地緣衝
突又加劇了能源短缺與供應鏈壓力。

最後，不排除美聯儲主席換屆對
貨幣決策的影響。2021年，美聯儲主
席鮑威爾維持寬鬆立場，又或退出寬
鬆政策可能招致民主黨政府不滿的顧
慮，尤其考慮到其競爭對手布雷納德
十分鴿派。2021年11月獲得提名之
後，鮑威爾對通脹的態度恰好發生明
顯轉變。

地區銀行風險上升
2023年，美聯儲的政策邏輯逐漸

發生變化。年初首次議息會議以來，
美聯儲放緩單次加息節奏至0.25厘，
且在6月、9月和11月不加息。儘管美
聯儲聲稱通脹仍然過高，貨幣政策仍
然緊縮，且在必要時還可能採取進一
步緊縮行動；但同時也認為 「雙向風
險」 （緊縮過度和緊縮不足的風險）
更加平衡，關注力從加息的速度逐漸
轉移至加息的高度，以及維持高利率
的時長。

美聯儲逐步放緩加息，出於多重
考量：其一，美國通脹順利回落，

PCE通脹率從2023年1月的5.5%，回
落至6月的3.2%；其二，3至4月，美
國地區銀行暴露危機，迫使美聯儲更
加關注緊縮行動帶來的金融風險；其
三，9至10月，在美國預算懸而未
決、財政部融資規模超市場預期等事
件擾攘下，有關美債供給過度的擔憂
上升，令到美債遭遇拋售、金融條件
收緊。

展望2024年，美聯儲與市場均預
計，美國政策利率將觸頂回落，但回
落幅度仍有較大分歧。美聯儲在2023
年9月的點陣圖顯示，多數官員預計
2023年和2024年政策利率分別為5.6
厘和5.1厘，暗示2024年或有小幅減
息的空間。截至2023年11月末，芝加
哥商品交易所利率期貨市場押注美聯
儲首次減息或在2024年5月，且全年
或累計減息1厘左右。

回顧1980年代以來美聯儲歷次減
息選擇，可以大致歸結於兩類——
「紓困式減息」 與 「預防式減息」 。

當美國實體經濟與金融市場遭遇重大
挫折時，美聯儲緊急減息以促進經濟
復甦、維護金融穩定，即 「紓困式減
息」 。當美國經濟尚未衰退但走弱信
號增多時，美聯儲可能選擇適當減息
以防經濟過快降溫，即 「預防式減
息」 。1989年、1995年和2019年的
首次減息大致符合此類情形。

通脹回落推高實際利率
當前，主流機構對2024年美國經

濟仍相對樂觀，美聯儲在2023年9月
預測及IMF（國際貨幣基金組織）在
10月的預測均認為，2024年美國實際
GDP增長1.5%。如果美國經濟有幸
避免陷入危機，保持相對平穩運行，
美聯儲會否選擇 「預防式減息」 ？筆
者認為，存在這一可能。

首先，美聯儲的經濟預測可能過
於樂觀。因其預測結果主要服務於
「預期引導」 ，不排除適當高估經濟

前景以配合當下緊縮的政策立場。歷
史上，美聯儲在經濟拐點出現前，經
濟預測往往不夠靈活，與真實結果大
相逕庭。

其次，伴隨通脹回落，美國實際
利率水平自然上升，美聯儲有空間也
有必要去調降名義利率，防止實際利
率過高。參考美聯儲預測，假設2024
年美國PCE通脹率能夠逐步回落至
2.5%左右，如果美聯儲不減息，扣
除通脹後的實際利率水平或在2.8厘左
右，高出CBO預測的美國潛在增長率
1個百分點左右。

最後，美聯儲即使減息1厘至4厘
水平左右，該利率仍然高於2.5厘的
「longer run」 政策利率。因此，即

使美國通脹仍然高於2%的目標，美

聯儲亦可以聲稱，其並沒有放棄 「限
制性」 政策立場；而考慮到通脹回落
的前景更加確定，疊加可能出現的經
濟和就業軟化的信號，適當減息是合
適的。

綜合考慮，筆者認為2024年美聯
儲可能會適當調降政策利率0.5至1厘
水平。

展望中長期，美國政策利率中樞
有可能明顯高於疫情前水平。先看
「自然利率」 。 「自然利率」 指的是
在沒有貨幣摩擦的條件下，經濟實現
理想資源配置時所要求的實際利率水
平。截至2019年，模型估算的美國自
然利率為1.5厘左右。新冠疫情後，模
型估算的美國自然利率下降，截至
2023年第二季度僅為1.14厘，尚未回
歸2019年1.5厘左右水平，具備向上
修復的空間。

中長期通脹料略高於2%
截至2023年第三季度，美聯儲經

濟預測認為美國中長期名義利率和通
脹水平分別為2.5厘和2%，隱含的實
際利率水平僅為0.5厘，而2016至
2019年美聯儲經濟預測隱含的中長期
實際利率為1厘左右。綜合來看，美
國自然利率或有0.5厘的上修空間。

再看通脹水平。在後疫情時代，
美國中長期通脹可能略高於2%，突
破2015至2019年1.5%的波動中樞。
需求方面，本輪美國貨幣和財政刺激
實質上踐行了現代貨幣理論的思想，
通過激進的政策刺激彌補有效需求的
不足，有望打破國際金融危機以來美
國需求長期不足的瓶頸。供給方面，
勞動力短缺、能源轉型、國際供應鏈
退化等因素，可能持續較長時間，並
減弱供給端的靈活性，增大通脹波動
風險。

通脹預期方面，通脹的 「自我實
現」 效應也不容忽視，2021年以來美
國通脹已經 「超調」 3年之久，這可
能重塑居民消費、企業生產以及政府
支出的習慣與邏輯。2023年以來，美
國10年TIPS國債隱含通脹預期波動中
樞達到2.4%，明顯高於2015至2019
年平均水平的1.8%。

當下，關於美聯儲是否應該適當
上修2%通脹目標的討論不斷，美聯
儲無疑會在這一問題上謹慎行事，在
實操層面追求更靈活的物價目標，對
略高於2%的通脹水平給與一定容
忍，盡量避免緊縮過度引發不必要的
經濟衰退。

簡言之，更高的自然利率和更高
的中長期通脹，意味着美國名義政策
利率的中樞需要上修。筆者認為，美
聯儲 「longer run」 政策利率可能由
2.5厘上修至3.5厘左右。

樓市強心針 廖偉強
利嘉閣地產總裁

點市成金 譚浩俊
財經評論員、中南財經
政法大學兼職教授

政經透視 鍾正生
平安證券
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