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內地面對的政策挑戰

環 球 經 濟 正 受 到 通 脹 上 升 與 增 長 放 緩 的 雙 重 威 脅 。 外 圍 經 濟 環 境 轉 壞 及 早 前 推 出 的 宏 調 措 施

對 內 地 出 口 商 帶 來 沉 重 打 擊 ， 因 此 中 國 政 府 在 壓 抑 通 脹 方 面 取 得 初 步 成 果 後 ， 調 整 宏 調 措 施

為 「 一 保 一 控 」 ──  保 持 經 濟 平 穩 較 快 發 展 、 控 制 物 價 過 快 上 漲 。 預 期 未 來 的 經 濟 政 策 重 點

將 會 轉 為 紓 解 出 口 業 困 境 及 振 興 資 產 市 場 。  
 

通脹初步受到控制 

內 地 整 體 消 費 物 價 指 數 在 20 07 年 穩 步 上 揚 ， 今 年 上 半 年 的 平 均 升 幅 更 達 7 . 9 % 。 佔 該 指 數

約 三 成 比 重 的 食 品 價 格 持 續 高 企 ， 是 刺 激 通 脹 的 主 要 原 因 。 然 而 ， 過 去 1 0 年 內 地 的 糧 食 自

給 率 穩 定 保 持 在 95 % 。 入 口 依 賴 性 低 ， 反 映 近 期 食 品 價 格 波 動 主 要 受 內 部 因 素 影 響 。 耕 地

減 少 、 生 產 成 本 上 升 、 禽 畜 瘟 疫 及 自 然 災 害 均 導 致 內 地 食 物 供 應 減 少 ， 因 此 推 動 食 品 價 格 自

去 年 6 月 起 以 雙 位 數 字 上 升 。  
 
為 壓 抑 通 脹 ， 內 地 通 過 鼓 勵 生 產 及 限 制 出 口 以 增 加 食 品 供 應 。 這 些 措 施 現 已 達 到 一 定 成 效 。

整 體 通 脹 由 2 月 份 8 .7% 的 11 年 高 位 回 落 至 6 月 份 的 7 . 1 % 。 另 一 方 面 ， 在 能 源 價 格 上 升

的 影 響 下 ， 6 月 份 非 食 品 價 格 只 微 升 1 .9% ， 反 映 目 前 食 品 價 格 上 漲 未 有 蔓 延 至 其 他 消 費 品

項 目 。  
 

經濟政策轉而支援出口業 

隨 着 通 脹 初 步 受 控 ， 中 央 政 府 遂 把 關 注 點 轉 移 至 其 他 尚 待 解 決 的 經 濟 問 題 上 。 由 於 早 前 政 府

推 出 的 緊 縮 措 施 ， 加 上 近 期 生 產 成 本 上 升 及 人 民 幣 升 值 ， 今 年 以 來 內 地 的 出 口 生 產 商 經 營 環

境 日 益 困 難 。 此 外 ， 海 外 需 求 轉 弱 導 致 出 口 增 長 大 幅 回 落 ， 以 人 民 幣 值 計 算 的 出 口 增 長 從

2007 年 的 19 .8% 跌 至 今 年 6 月 的 6% ， 這 已 引 起 政 府 的 高 度 關 注 ， 憂 慮 製 造 業 急 速 萎 縮 會

拖 累 就 業 市 場 以 至 整 體 經 濟 發 展 。  
 
有 見 及 此 ， 宏 調 措 施 的 力 度 在 未 來 數 月 將 顯 著 放 鬆 。 海 外 需 求 疲 弱 ， 令 出 口 商 難 以 將 人 民 幣

升 值 所 增 加 的 商 業 成 本 轉 嫁 給 海 外 消 費 者 。 所 以 ， 目 前 的 焦 點 在 於 中 央 會 否 調 整 匯 率 政 策 以

緩 解 出 口 商 的 壓 力 。 鑒 於 內 地 的 國 際 貿 易 及 投 資 有 相 當 部 分 是 以 美 元 交 易 ， 因 此 傳 媒 及 企 業

一 直 把 注 意 力 集 中 在 人 民 幣 兌 美 元 的 匯 價 上 。 過 去 12 個 月 ， 人 民 幣 兌 美 元 上 升 11 .9% ， 但

人 民 幣 兌 國 際 貨 幣 基 金 的 一 籃 子 參 考 貨 幣 1 只 升 值 3 .2% ， 這 反 映 近 年 人 民 幣 兌 美 元 的 走 勢

除 受 人 民 幣 本 身 升 值 的 影 響 外 ， 還 存 在 美 元 疲 弱 的 因 素 。 因 此 ， 除 非 美 元 止 跌 回 升 ， 否 則 未

來 人 民 幣 兌 美 元 的 漲 勢 仍 會 持 續 ， 但 上 升 步 伐 在 下 半 年 應 有 所 減 慢 。  
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促進消費及資產市場發展是未來 經濟發展的關鍵 

另 一 方 面 ， 中 央 政 府 面 前 更 大 的 挑 戰 是 擴 大 內 需 。 按 照 「 11 ‧ 5 規 劃 」 的 政 策 目 標 ， 居 民 消

費 將 成 為 未 來 經 濟 增 長 的 火 車 頭 。 由 於 食 品 佔 消 費 支 出 約 三 分 之 一 ， 食 品 開 支 上 升 已 削 弱 內

地 家 庭 的 購 買 力 。 通 脹 高 企 ， 令 城 鄉 居 民 實 質 人 均 可 支 配 收 入 的 升 幅 由 20 07 年 的 1 2 .2 %
下 降 至 今 年 上 半 年 的 6 .3% 。 雖 然 居 民 儲 蓄 充 裕 ， 有 助 抵 銷 通 脹 高 企 帶 來 的 衝 擊 ， 並 因 此 推

動 上 半 年 零 售 銷 售 數 量 平 穩 上 升 13% 。 然 而 ， 通 脹 的 威 脅 已 令 6 月 份 消 費 者 信 心 指 數 跌 至

兩 年 來 的 低 位 ， 對 鼓 勵 市 民 減 少 儲 蓄 以 增 加 開 支 的 長 遠 發 展 策 略 構 成 打 擊 。 最 近 中 央 政 府 調

高 成 品 油 價 格 ， 惟 涉 及 民 生 的 價 格 未 有 調 整 ， 正 好 反 映 當 局 顧 及 有 關 措 施 對 擴 大 內 需 的 影

響 。  
 
除 了 通 脹 高 企 蠶 食 居 民 的 購 買 力 外 ， 股 票 市 場 疲 弱 是 另 一 個 不 利 刺 激 消 費 的 因 素 。 今 年 上 半

年 ， 通 脹 平 均 達 7 . 9 % ， 但 1 年 期 存 款 利 率 僅 4 .14% 。 一 般 相 信 ， 負 利 率 的 出 現 會 刺 激 個

人 投 資 ， 但 內 地 的 情 況 並 非 如 此 。 環 球 經 濟 放 緩 令 企 業 盈 利 前 景 轉 淡 ， 加 上 限 售 股 解 禁 增 加

A 股 市 場 的 沽 售 壓 力 ， 導 致 上 海 A 股 指 數 較 20 07 年 10 月 中 的 高 位 回 落 逾 5 0% ， 跌 幅 是 全

球 主 要 股 票 市 場 中 最 大 。 悲 觀 情 緒 同 樣 充 斥 房 地 產 市 場 。 去 年 推 出 的 多 項 宏 調 措 施 ， 特 別 是

對 第 二 套 房 的 貸 款 限 制 ， 大 大 壓 抑 熾 熱 的 炒 風 ， 令 樓 市 逐 步 降 溫 。 因 此 全 國 房 地 產 價 格 自 去

年 10 月 一 直 回 落 。  
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政 府 一 直 希 望 資 產 價 格 上 升 帶 動 投 資 收 入 增 加 ， 其 所 創 造 的 正 面 財 富 效 應 有 利 鼓 勵 市 民 消

費 。 鑒 於 財 產 性 收 入 佔 人 均 可 支 配 收 入 平 均 只 有 2% ， 因 此 在 去 年 召 開 的 「 十 七 大 」 黨 會 議

中 ， 國 家 主 席 胡 錦 濤 首 次 提 出 「 要 創 造 條 件 讓 更 多 的 人 擁 有 財 產 性 收 入 」 。 然 而 ， 現 時 資 產

價 格 下 跌 損 害 投 資 回 報 ， 令 正 面 財 富 效 應 消 失 ， 增 加 了 政 府 在 擴 大 內 需 方 面 的 難 度 。  
 
為 推 動 經 濟 持 續 發 展 ， 相 信 內 地 在 短 期 內 會 對 經 濟 政 策 作 適 度 調 整 。 由 於 樓 價 下 滑 打 擊 投 資

意 欲 ， 並 拖 累 其 它 相 關 行 業 如 建 築 業 、 家 具 業 等 ， 因 此 部 分 針 對 房 地 產 的 緊 縮 措 施 可 望 得 到

放 鬆 。 在 振 興 股 票 市 場 方 面 ， 除 非 基 本 因 素 有 所 改 善 ， 否 則 政 府 直 接 干 預 只 會 帶 來 短 暫 的 刺

激 作 用 。 因 此 ， 雖 然 內 地 投 資 者 要 求 政 府 救 市 的 呼 聲 不 斷 增 加 ， 但 政 府 一 直 表 現 克 制 。 中 國

證 監 會 最 近 宣 佈 每 月 披 露 「 大 小 非 」 減 持 情 況 ， 目 的 在 於 提 高 信 息 透 明 度 及 恢 復 市 場 信 心 ，

這 亦 是 支 持 股 票 市 場 發 展 的 正 確 方 向 。 與 此 同 時 ， 雖 然 負 利 率 惡 化 ， 但 人 民 銀 行 自 去 年 12
月 起 停 止 加 息 ， 這 部 分 反 映 了 在 股 市 持 續 低 迷 的 情 況 下 ， 當 局 已 避 免 因 息 口 上 升 而 進 一 步 打

擊 投 資 氣 氛 。  
 

結語 

通 脹 與 經 濟 放 緩 的 問 題 已 困 擾 全 球 多 個 國 家 ， 中 國 亦 不 能 獨 善 其 身 。 繼 早 前 忙 於 對 抗 通 脹

後 ， 中 央 政 府 現 時 既 要 阻 止 出 口 增 長 跌 勢 加 劇 ， 同 時 亦 要 確 保 消 費 持 續 增 長 。 未 來 投 資 及 出

口 增 長 減 弱 將 是 無 可 避 免 ， 因 此 若 能 引 導 居 民 把 龐 大 的 儲 蓄 轉 化 成 為 消 費 ， 可 帶 領 中 國 經 濟

保 持 高 速 增 長 。  
 
然 而 ， 今 年 以 來 ， 消 費 者 處 於 通 脹 高 企 與 資 產 價 格 下 跌 的 夾 擊 ， 為 政 府 在 推 動 內 需 上 添 上 阻

力 。 食 品 供 應 增 加 已 令 通 脹 問 題 受 控 ， 但 資 產 市 場 的 前 景 仍 然 未 明 朗 。 去 年 10 月 股 價 開 始

下 跌 ， 內 地 個 人 投 資 者 把 儲 蓄 存 款 轉 移 至 股 市 之 勢 亦 隨 之 逆 轉 。 自 2006 年 內 地 股 票 市 場 起

飛 至 今 ， 流 入 股 票 市 場 的 居 民 儲 蓄 資 金 估 計 有 1 .4 萬 億 人 民 幣 ， 僅 佔 銀 行 居 民 儲 蓄 總 額 的

7% 。 這 與 政 府 增 加 個 人 金 融 投 資 的 目 標 大 相 逕 庭 。 為 鼓 勵 消 費 者 把 儲 蓄 轉 為 投 資 ， 振 興 資

產 市 場 仍 然 是 中 央 政 府 的 當 務 之 急 。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1國際貨幣基金一籃子參考貨幣  ( S D R )  的比重：美元佔 4 4 %，歐元佔 3 4 %，日元佔 11%，英鎊佔

1 1 %。  
 
 
 
 
經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：3608-5020，傳真：3608-6171，或郵寄香港郵政總局信箱

31 號經濟研究部。  


