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中國走出經濟失衡之路

相對於其他主要經濟體系，中國率先走出金

融海嘯的陰霾。今年首兩個月，中國經濟表現理

想，出口不但按年強勁增長 31.4%，升幅更較

2008 年同期高出 3.6 個百分點，即回復到金融

海嘯爆發前的水平；期間零售銷售按年增長則加

速至 22.1%，優於 2009 年第 4 季的 16.5%。此

外，去年中國新增人民幣貸款飆升至 9.59 萬億

元人民幣，較 2008 年上升近一倍。市場資金異

常充裕，不但迅速刺激內部需求，更有助內地企

業渡過金融海嘯的寒冬。 

 

由於經濟狀況逐步穩定，中國政府已採取措

施，以退出經濟刺激政策，同時積極處理結構性

的經濟問題。然而，經濟政策放寬容易收緊難，

要一下子令貸款增長回歸正常，對中央政府來說

是一項挑戰。 

 

中央政府希望限制今年新增貸款於 7.5 萬

億元人民幣。根據以往第 1 季新增貸款佔全年總

額 30%的比例計算，今年第 1 季的新增貸款應為

2.25 萬億元人民幣。惟該數字在首兩個月已達

2.09 萬億元人民幣，若未來銀行放貸未能有所

收斂，今年的新增貸款將有可能大幅超出官方的

目標水平。因此，儘管自年初以來，人民銀行已

將存款準備金率合共上調 100 點子，但在貸款增

長偏快的形勢下，相信當局在未來數月會推出更

多措施，以進一步回收市場流動性。 

 

中國的地方財政狀況 

信貸急速膨脹不但推動經濟增長，更引發銀

行壞帳上升的憂慮。雖然 2009 年貸款總額急

升，中國銀行業的不良貸款比率卻跌至 1 月份

1.48%的低位。然而，市場日益關注這些銀行貸

款的質素會最終轉差，導致不良貸款比率上升。

當中主要原因是有相當部分的新增貸款已投入地

方的基建項目，但這些基建項目能否提供足夠的

經濟回報，令地方政府增加收入和稅收，以償還

龐大的債務，目前來說仍是未知之數。 

 

根據官方數據，地方政府債務在今年 1 月時

已上漲至 6 萬億元人民幣，有私人機構更預測該

數字可能高達 8 萬億元人民幣。不過，必須指出

的是，地方政府資產雄厚，加上估計目前中國政

府管理的央企資產約 18 萬億元人民幣，因此中

央政府在必要時有能力拯救個別陷入財困的地方

政府。 

 

房地產市場結構失衡 

寬鬆的貨幣政策為中國的房地產市場推波助

瀾，才是令人擔憂的地方。2009 年，估計有

20%的新增貸款流入樓市，導致今年 2 月份內地

樓價按年升 10.7%，並因而刺激更多房地產投

資。由於接近一半的地方政府財政收入與房地產

活動有關，因此樓市的長遠健康發展對地方財政

狀況有關鍵的影響。 

 
 

全國房屋銷售價格指數
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為防範樓市失控，政府已推出一系列措施，

包括限制部分國有企業涉足房地產業務、懲罰發

展商囤積土地等。儘管這些措施將對樓市炒賣產

生一定的降温作用，但相信它們未足以解決內地

樓市結構失衡的問題。 

 
 
 



在 1998 至 2009 年期間，住宅商品房的銷

售面積由 1.08 億平方米急升近 8 倍至 8.53 億

平方米。私營樓宇需求大增，背後存在多個原

因：一、國企改革後員工失去住屋保障。二、期

內城市人均每年可支配收入增長 2.5 倍至人民幣

17,175 元，提升了內地居民購買私人房屋的能

力。三、80 年代嬰兒潮出生的人口進入婚育

期。人口結構改變使每戶城市家庭平均人數減

少，令戶口總數上升。每戶城市家庭平均人數由

1998 年的 3.61 人下跌至 2008 年的 2.91 人。 

 

在需求急升之同時，住宅供應也亦步亦趨。

目前內地人均總樓面面積由 1998 年的 17.8 平

方米上升至 2007 年的 28.0 平方米，但這些數

字未能全面反映實況。內地城市居民抱怨目前樓

價已超出他們負擔的水平。事實上，根據 《中

國住房發展報告(2009-2010)》，內地平均樓價

已達平均每年家庭收入的 8.3 倍，高於正常的 3

至 6 倍水平。 

 

投資需求相信是導致樓市失衡的主因。

2007 年的一項調查1顯示，65%的中國富裕族持有

房地產作投資用途，反映房地產遠較其他投資選

擇受歡迎。過度側重於房地產投資，導致住宅空

置率高企，亦促使土地資源向發展豪宅傾斜，一

般市民的用家需求卻因此遭受排擠。 

 

為解決問題，政府已收緊第二套房政策，包

括提高首期及按揭利率，以壓抑投資需求。此

外，總理溫家寳在最新發表的政府工作報告中提

出，政府計劃今年興建 300 萬個保障性住房，以

照顧低收入居民的住房需要，並增撥土地建造中

小型住宅，為市民提供更多可負擔的樓房。 

 

然而，長遠來說，政府必須就引發樓市問題

的兩個根源對症下藥。要提升居民的購房能力，

便要房價下跌，或工資上升。要防止房價過快上

漲，必須先壓抑對房地產的投資熱忱。 

 

正如以上所述，政府已採取措施壓抑樓市炒

風，但更需要拓寬投資渠道。透過推出更多金融

投資產品及放寬對企業及個人投資海外市場限制

等措施，讓內地資金得以分散投資。 

 
 
 
 
 
 
 

與此同時，改善收入分配將有助推動工資增

長。1996 至 2003 年間，名義國內生產總值及可

支配總收入的平均增長大致相同；然而，到了

2004 至 2008 年，名義國內生產總值平均增長

18.3% ， 但 可 支 配 總 收 入 的 平 均 增 長 僅 為

15.5%，令居民所分享到的經濟成果份額減少，

可支配總收入佔名義國內生產總值的份額因此由

2002 年的 49.8%下降到 2008 年的 43.5%。 
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為加快收入增長，政府需通過創造就業將資

源從政府及企業調回私人領域，例如增加對教育

及醫療等社會建設的支出。另一方面，增加各行

業的市場競爭有助降低物價及增加需求，亦有助

創造更多就業崗位。此外，內地勞動人口的教育

水平正不斷提升，正好應付社會需求的增長。今

年大學畢業生人數將達 630 萬，遠高於 2000 年

的 107 萬。 

 

推動個人消費是國家「十一‧五」規劃其中

一項重要的內容，但居民消費佔國內生產總值的

份額過去數年逐年下降，並不符合經濟規劃的方

向。去年大部分貸款主要落入投資項目，亦違背

了中央政府刺激個人消費的目標。用家的住房需

求被投資需求排擠，正是投資跟消費激烈爭奪社

會資源的典型寫照。房地產市場對於維持政府長

遠的財政健康尤其重要，如何處理各種購房需求

之間的利益衝突將會是中央政府未來數年面對的

棘手問題。 

 
 
 
 
 
  

1 匯豐銀行及萬事達卡的『中國富裕族消費者研究(2007)』 


