
 
 

                              
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

東亞銀行有限公司

2013 年 5 月經 濟 分 析
東亞銀行經濟研究部編製

內地經濟改革的方向與挑戰

隨着新一屆中央政府領導層正式上任，內地

「十二五規劃」下的經濟改革亦進入新階段。然

而，內地經濟問題正逐漸浮現，新政府需審時度

勢，權衡輕重，推出適合的措施協助經濟擺脫困

境。 

近月內地經濟有所降溫，首季增長放緩至

7.7%，製造業採購經理人指數及生產者物價指數

在 4 月份紛紛回落，令出口前景蒙上陰影。與此

同時，固定資產投資及零售銷售在首 4 個月的升

幅亦低於以往水平。

部分經濟問題只屬暫時性。 H7N9 禽流感爆

發，令內地居民減少進食肉類食品，其影響在疫

情消散後應會減退。新政府厲行勤儉節約，衝擊

高端餐飲及奢侈品行業，但對整體經濟的影響相

信輕微。另一方面，投資增長減慢是當局轉變經

濟增長模式的結果，相信此趨勢將會持續。

展望將來，美國經濟逐步復甦，未來數月有

望刺激內地出口增長。我們預計今年內地經濟增

長 8  %。

服務業是下一個經濟增長點 

今年第 1 季城鎮居民收入增長 9.3%，為

2009 年以來昀慢。根據內地「十二五規劃」，

個人消費將成為新的經濟增長引擎，以彌補投資

及出口增長放緩。由於收入上升是刺激消費的關

鍵因素，若有關增長未能重拾升軌，將會拖累內

地整體經濟改革的進程。

事實上，我們相信居民可支配收入增長已代

替經濟生產總值成為未來內地經濟發展方向的更

好指標。

為保持收入穩定增長，未來需要着重發展服

務業。服務業是勞動密集性行業，對自然資源的

消耗及環境的污染較低，加上內地市場龐大，為

1
 社會保障包括教育、醫療衛生、住房以及社會保障和就業。 

2
 實質利率 = 1 年期存款利率 - 通脹率

服務業走向高增值發展提供大量空間。簡而言

之，發展服務業是應對目前內地主要經濟問題的

良方。在「十二五規劃」中，服務業被列為創造

就業的重點行業。截至 2012 年底，服務業佔內

地經濟只有 44.6%，遠低於其他金磚國家 [印度

為 65%（ 2011 年），俄羅斯為 60.1%（ 2012

年），巴西為 67.2%（2012 年）]，可見內地服

務業的增長空間巨大。 

為促進服務業發展，當局鼓勵農村人口城鎮

化。內地的城鎮化率一直保持上升，在 2012 年

底達 52.6%。然而，在 7.1 億的城市人口當中，

接近 2.5 億是來自農村的農民工。目前他們只能

在城市作暫時居留，因此難以完全融入城市生

活，對推動城市消費的成效有限。長遠而言，准

許農民工在二線城市擁有戶籍將有助刺激消費服

務業的需求。

阻礙居民消費的因素 

內地居民的儲蓄率位於世界前列，在 2012

年底達 25.9%。社會保障不足被視為儲蓄率高企

的主要原因。在內地推行國企改革後，居民不能

依靠受僱企業提供教育、醫療及房屋服務。家庭

積蓄成為唯一可靠的保障。

過去 10 年，內地收入增長每年平均較消費

增長高出 1.4%。為刺激居民消費，中央政府擴

大在社會保障 1方面的支出，在 2013 年中央政府

財政預算中，有關金額達 15,516 億元人民幣，

較 2008 年飆升 188.5%，期間佔中央政府整體支

出則由 15.2%上升至 22.5%。不過，改變居民的

消費觀念需要更長時間，因此目前政府的財政刺

激措施須假以時日才能收到顯著的成效。

另一個阻礙消費增長的因素是投資回報偏

低。過去 10 年，內地的實質利率 2 介乎-3.8%至

2.8%之間。為提升資金回報，內地居民曾嘗試其

他投資選擇，但效果欠理想。其中，內地投資者 

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分內容，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。 



 

 

 

 

 

 

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

在 2006 至 2007 年股市爆破中蒙受損失，直至

目前股市仍然低迷，迫使他們轉投房地產市場。

近年中央政府推出措施壓抑樓價飆升，炒風才有

所收斂。現時小投資者將目光轉移至風險較高的

信託產品，這引起了監管當局的關注。在缺乏穩

定及成熟的資本市場下，內地居民未能通過正面

的財富效應而增加消費，而物價持續上升更鼓勵

居民傾向儲蓄。當局需要加速金融改革以扭轉目

前的局面。 

提升商業服務的效率 

在過去追求經濟較快增長的年代，商業服務

的發展側重於協助經濟擴大生產力規模，營運效

率成為次要的考慮。不過，隨着經濟急速發展，

由此引發的樽頸及其他結構性問題變得日益嚴

重，經濟所付出的代價亦因而不斷上升。以物流

業為例，目前內地的物流成本佔國內生產總值約

18.1%，接近美國的兩倍，物流效率偏低令每年

內地易腐食品的損失率達 30%，該比例在多數發

達國家只有 5%。因此，如何提高商業服務效率

是當局需迫切解決的問題。

改革成功的關鍵在於增加競爭，而引入經驗

豐富的海外企業參與尤為重要。市場競爭的壓力

迫使企業提升本身的效率和質素，不但有助促進

行業的擴張，更可為整體經濟降低成本及提高效

率。 

其中，金融業改革對經濟的影響昀為深遠。

過去，內地金融業所扮演的角色是為國企提供低

成本的資金，以支持經濟發展。不過，這種發展

策略引致資金運用效率偏低，窒礙經濟進一步發

展，單靠銀行業實難以滿足社會整體的融資需

要。加上近年內地政府抑制銀行借貸，銀行貸款

的主導地位已逐步減退。與此同時，正如上文所

述，內地股票市場仍未完善發展。因此，銀行貸

款增長佔整體社會融資增長的份額由 2008 年的

73%下降至 2013 年首 4 個月的 52%，而股票市場

的份額則只有 1%。 

內地社會融資淨增長

期間 

佔總量比重 (%) 2008-12

百分比變動 (%)2008 2012 2013 (1-4)

銀行貸款* 73% 58% 52% 79%

委託貸款 6% 8% 9% 201%

信託貸款 5% 8% 13% 310%

銀行承兌匯票 2% 7% 11% 887%

企業債券 8% 14% 12% 307%

股票 5% 2% 1% -25%

社會融資總量 100% 100% 100% 126% 
* = 人民幣+外幣貸款

資料來源: 中國人民銀行

為填補資金缺口，不少企業選擇通過發行信

託產品籌集資金，因此近年信託貸款增長佔整體

社會融資增長的比重逐漸增加。截至 2013 年 3

月，財富管理產品規模達 8.2 萬億元人民幣，佔

銀行存款的 8.4%。其中零售投資者買入相當數

額的財富管理產品，然而他們卻難以評估產品發

行人的信貸風險，價格定訂在訊息不足的情況下

無法有效進行。金融中介機構欠缺效率，令資金

不能以昀低成本滿足市場需求。這個樽頸問題不

但阻礙經濟增長，同時增加整體金融系統的風

險。 

為解決問題，中央政府已實行一系列改革。

人民銀行提高存款利率上限至基準利率的 1.1

倍，較之前高 10 個百分點。同時下調貸款利率

下限至基準利率的 0.7 倍，較之前低 20 個百分

點。長遠而言，息差收窄將激發銀行減少向低風

險客戶借貸，從而增加向中小企業貸款，以提高

利息收入。與此同時，監管當局收緊對財富管理

產品的規管，限制商業銀行對財富管理客戶資金

投資非公開交易信用資產，同時阻隔財富管理業

務對銀行的營運風險。 

股票市場方面，改革措施包括提高財務報告

的質素及上市公司申請的透明度、加強機構投資

者的角色，以及改善上市公司退市機制。這些措

施不會瞬間解決問題，但政府在改革金融業方面

不遺餘力，是值得鼓舞的。

香港可擔當更重要角色 

在促進內地金融改革方面，香港可在融資方

面作出貢獻。香港的銀行業及股票市場一直是內

地的集資中心。合格境外機構投資者計劃成為海

外資金打入內地的管道。此外，離岸人民幣業務

的發展，讓在港的人民幣資金有更多機會回流內

地。隨着資本帳開放步伐加快，香港在緩解內地

金融體系融資壓力方面可以作出更多貢獻。

面對加快服務業發展的迫切需要，中央政府

可以考慮採取「兩條腿走路」的策略：持續推動

本地市場改革，同時加大香港的參與度。香港是

一個先進的服務型經濟，內地可以藉着引進香港

產業運作的模式以加快本身服務業的發展。不

過，這需要內地進一步向香港服務業開放市場。

香港與中央政府已同意在 2015 年實現服務貿易

自由化，未來的發展重點應放在如何讓計劃切實

執行。 




