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中國經濟增長降速的內外風險 
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國際貨幣基金組織 1 月 24 日發佈的最新一期《全球金融穩定報告》，指出近幾個

月來全球金融穩定風險加大，尤其歐債危機的外溢風險。國基會估計，中國經濟

將在今明兩年分別增長 8.2%和 8.8%，較上次預測值分別下調了 0.8 和 0.7 個百分

點。事實上，在外部需求疲弱和調整內部增長結構的客觀條件下，中國經濟增長

降速無可避免，但如何有效控制降速過程所面對的內外風險，可以說是今年宏調

政策的重點。 

 

銀行調降準備金率 

 

去年十一月底，銀行調降準備金率 0.5 百分點，預計將有 4000 億人民幣資金可

以釋出。影響是市場氣氛開始好轉，股市開始回升，但我們的觀察是危險並未解

除，情況反而更加複雜。如何理解？ 

 

因為 2012 年不確定因素，依然很多，如政府換屆，經濟增長已經開始乏力，由

於資金鏈斷裂，中小企業面臨倒閉潮。情況在今年不可能有太大的轉變，而且明

年可能更加嚴峻。潛在增長率處於持續下滑的狀態，去年第四季，已經下行到  9% 

以下。經濟增長「三頭馬車」  中，固定資產投資，由於政府持續的政策支持加

上資金投資， 已經高速增長了近  3  年，但相當一部分是看不到成果的政策性投

資。 明年增速勢必放緩至  25%  以下。居民收入扣除通脹，根本是負增長。 

 

由於物價高升，日常用品消費不太可能大幅增加。當我們看到內地人來到香港消

費，這只是金字塔尖的一個百分點消費群眾。大部分內地的消費者日子過的是比

以前辛苦。  

 

巨額外匯儲備已經使得我們不敢再保持高額的貿易順差，中國的出口將會放緩，

加上主要週邊經濟體系，尤其是歐洲，經濟面臨萎縮或復蘇停滯，進出口對  GDP 

貢獻度的下降將不可避免。因此，預計  2012  中國的  GDP  將回落至  8.5%‐8.7% 

的水準。 

 



在這種情況下， 香港將會受到什麼樣的衝擊？有人樂觀的說，國內的資金將持

續湧入香港，繼續推動香港經濟發展，但筆者認為不要過度一廂情願。最近香港

東鐵內地旅客在車廂裡吃東西引起的爭議讓北大孔慶東先生罵部分香港人是

狗，加上內地孕婦來香港生子引發香港朋友在報紙上刊登反對文章反映出香港和

內地矛盾是存在的。因此，對香港來說，如果內地經濟放緩加上情緒的宣洩，可

能會打擊對香港旅遊業以及資金的持續流入。   

 

如果國內經濟調控成果不理想，投資增速放緩和出口萎縮的雙重打擊可能使內地

經濟增速回到  8.2%  以下，將會引發一系列的社會問題。如果要保持經濟持續

增長，如何做？印鈔票嗎？中國的廣義貨幣供應量  M2  已經有  81.6  萬億，折

合美元約為  12.8  萬億美元，而美國的  M2  只有  9.5  萬億美元，中國早已是世

界第一的貨幣供應大國。 

 

再印鈔票，中國的  M2  就會超過  100  萬億人民幣。到那時候，政府除了要面對

通貨膨脹問題之外還有人民幣貶值可能。這個問題可能在 2013 年就會來臨，因

此不得不加以防患，及早準備。最近幾個出名的對沖基金來到香港甚至直接到內

地設立據點就是賭因中國經濟可能下滑人民幣貶值的可能。 接下來，我們再看

看對一些行業的影響。  

 

地產市場調控跌勢未止 

 

從整體發展的角度看，中國經濟的「面」相當廣。因此我們不妨先從個別行業看。

先看房地產市場。對房地產來說，基於政府對物業價格的不受控飊升，認為是造

成消費物價指數攀升的重要推手。先後推出多項調控措施，包括限購令等。可以

說，房地產價格經過政府大力調控，一來多來的「打壓」，大部分城市的房產價

格已經回落，調整幅度較高的地方，價格下滑了約百分之十五；調幅較細的也有

約百分之五。 

 
預料今年往下調的空間，恐怕仍有約百分之十至十五。雖然有分析家認為，下調

幅度將高達百分之三十。但筆者對這個估計幅度有保留，即使下調幅度有百分之

二十，銀行體系也會受到相當沉重的衝擊。不過，房地產市場估計仍然有一段時

間處於低迷狀況。這個低迷狀況將會持續到銀行調降準備金率以及放鬆購房貸款

限制的正面影響出現。 

 

股市表現有幾個不同「板塊」 

 

然而，股票市場卻有幾個不同的「板塊」。基於政府現在以「維穩」為方針。以

鐵路行業看，在溫州高鐵相撞事故發生後，政府對鐵路行業都提供了約一千至二



千億資金，協助相關行業的公司償還貸款，因此，基本上這個行業的營運會得到

改善。 

 

另一方面，也有幾個行業的前景不錯，值得留意，像一些與「十二五」規劃相關

的行業，譬如，最近比較「熱」的重工業（除了「三一重工」的表現可能較弱之

外）；其他的重工業的表現相信較去年為佳。中國現在能放心食用的食物，尤其

是奶粉，越來越少， 因此有信譽的安全食品，市場將會增長。目前推動國內經

濟發展的是一些傳統產業和內需；銀行業的表現也逐步好轉，因為銀行存款準備

金率下降，對銀行是一個利好因素，預料今年的盈利表現不會太差。  

 

出口持續放緩的隱憂 

 

按照國家統計局日前發佈 2011 年國民經濟運行情況數據顯示，2011 年 GDP 增速

放緩至 9.2%，其中，淨出口對 GDP 增長貢獻率自 2009 年後再次轉為負值。細看

所公佈的資料，2011 年資本形成總額貢獻率為 54.2%，最終消費貢獻率為 51.6%，

貨物和服務淨出口貢獻率為‐5.8%。 

 

印証海關的數字，  2011 年外貿順差為 1551 億美元，比上年減少 264 億元，反

映中國出口表現，在歐美經濟低迷，外部需求疲弱的情況下，對出口構成顯著的

不利影響。 

 

事實上，過去三年，中國的出口漸漸減少，其中影響最大的是歐洲，今年外部的

風險主要源頭也在歐洲。歐債危機發展到目前地步，一般已經將病入膏肓的希臘

視為已經違約，已經進入了醫院的深切治療部，隨時「死亡」。 

 

仍靠固定資產投資拉動增長 

 

不過，從樂觀情況看，今年美國的經濟有好轉跡象，進口和消費預料也會較今年

佳，如果美國經濟復蘇步伐慢慢穩定下來，對中國經濟──特別是在出口的部

分，扭轉對 GDP 所作的負面的影響，而是慢慢恢復拉動的作用。 

 

照目前中國經濟轉型，把基於資本和勞動力積累的投資驅動型增長，轉為基於包

含全要素生產率提高的增長，刺激內需，這種方向性的轉型，在２００９和２０

１０年，例如，一度以電器下鄉政策來刺激消費，但這些的政策在２０１１年基

本上已停頓下來，因此，如今要視乎政府會不會推出新一輪刺激居民消費的政策。 

 

這一類的刺激內需政策都會偏重於幾個行業，像電器，通訊，但對於一些民生必

須品的行業，幫助則沒有那麼大。 



 

很明顯看到，拉動今年經濟增長的，應該還是固定資產投資，但相信規模較去年

為小。所投入的行業範圍，預料多放在鐵路、公路和機場。這「鐵、公、機」範

疇的投資，在２００９至２０１０年達到高峰，約有四萬億之譜。去年，在鐵路

上的投放已經開始放緩，機場和公路的固定資產投資規模，政府今年亦把指標降

下來，因此，估計通過固定資產投資拉動經濟的規模較去年小。 

 

通過資產証券化紓解地方債風險 

 

再從消費來看，２０１１年下半年，國內的消費有放緩下來的跡象，特別在一些

奢侈品和高端產品，隨著房地產價格和股市的資產價格下跌，「財富效應」令部

分消費者手上的開支也產生收縮作用。 

 

面對增長受到內外因素的不利制肘，政府會不會放鬆銀根，成為市場一個焦點。

在貨幣政策上，去年對銀行體系的貨幣供應投放量為七點五萬億元人民幣，但最

終沒有達標。今年的投放量提高到八點五萬億，對比去年的流動性來看，增加逾

百分之十三，希望所增加的部分，能夠抵消出口放緩對經濟增長的影響。 

 

至於備受關注的地方債務風險問題，這個與房地產成為中國經濟內部風險的隱

憂。照最新的發展情況看，政府已慢慢找出一個解決的辦法，即通過資產証券化

的段，把地方債「打包」，然後賣出去，讓投資人來承擔一部分風險。據悉，國

內有些銀行和資產管理公司，四出找尋有經驗的專家以及合適的相關機構，協助

在未來將國內地方的債務，像美國那樣，透過「特殊目的載體」（SPV），經分類、

信用增級「打包」後，經過香港或倫敦──由於這些地方債很多由當地政府作擔

保，把這些資產証券化的債券產品賣出去。因此預料地方債的問題相信可以藉出

口讓國外的投資人幫忙承擔。 

 

從整體情況看，去年經濟得以「軟著陸」，估計今年增長約 8.5%至 8.7%左右。雖

則有經濟學家估計，增速可能放緩至 8%，不過筆者相信，回落的幅度應該不會

那麼大。但如何消除內外風險衝擊經濟增長的穩定性，無疑是今年宏調政策最重

要的任務。對於香港來說，過去幾年的經濟發展受到內地支持相當大。如果沒有

自由行，沒有內地下來的資金，香港很難度過非典造成的經濟停滯衰退。但現在

面臨國內經濟增速減緩，有些矛盾，如東鐵內地旅客車內飲食事件以及內地孕婦

來港生子，又開始浮現，香港需要有智慧的去解決。珍惜香港得來不易的經濟發

展，並思考如何在內地經濟增速可能放緩的時候，開發新的經濟增長熱點讓香港

經濟多元化，讓香港經濟持續往上飛翔。 

 


