
供給側結構性改革是中國中短期經濟發展的重要主線。之前作為五大供給側結構性
改革之首 「去產能」 政策，取得了相當顯著的效果。然而，距離去產能領域結束化解過
剩產能行動僅兩年時間，有些領域卻可能再次陷入產能過剩的風險中，需要密切關注。

《 山 海
情》之所以好
看，是因為它不
迴避現實中真真
切切存在的問
題。

吊莊移民
到了新村，卻發

現這裏還是通不上電。因國家規定要60
戶才能通電，而這裏早期移民戶數才59
戶。就差一戶，讓年輕的村支書馬德福
愁白了頭。在這個困境中，想通電的馬
德福和不能通電的電力局局長都有各自
的理由：通電是需要固定成本的，如果
村子的規模過小，那麼投入的成本就可
能收不回來，這就是一個虧本的買賣，
電力局承擔不了；但是如果不能通電，
新移民也不願意長期居住在這裏，對後
來者也缺乏吸引力，那麼就更加達不到
電力局的規模要求。這成了一個環環相
扣的死結。

導演最後一刻拉來了一個水花姑
娘，算是圓了自己一開始設下的這個
局。但現實中，這樣的問題普遍存在。
那麼經濟學能不能提供一個比較好的解
決方案呢？

有的。那就是 「對賭協議」 。
馬德福可以權衡一下：如果通電的

話，自己是不是就能夠說服1戶新來的
移民，如果可以，那麼就和電力局局長
簽一個對賭協議，請電力局先行通電，
自己在通電後的一個時間段內保證能夠
增加1戶新移民，從而達到電力局的最
低規模要求，如果做不到，那麼自己願
意承擔兩倍的電費（相當於增加了一戶
新移民的用電消費）直到新移民到來。

這種對賭協議，現在市場經濟中普
遍存在。在從上海調任重慶擔任市長的
黃奇帆卸任後的演講中，我們可以了解
到：當初黃奇帆試圖推動中歐鐵路貨運
班列的時候，就遇到了和馬德福差不多
的問題。當時的鐵道部認為重慶沒有那
麼多的貨櫃可以走鐵路運到歐洲去，所
以從成本角度考慮，必須價格足夠高。
問題是如果價格定高，這個運輸線路和
海運比就沒有什麼競爭力，自然也就不
會有那麼多的貨櫃走中歐鐵路專線。

黃奇帆就和鐵道部打了個賭：請國
務院領導作證，運價先就降到0.6美元
每貨櫃每公里，重慶方面保證當年至少
能有100個專列，一個專列50個貨櫃。
如果重慶方面做不到100個專列，那就
要按照鐵道部的高價退還差額。因為這
個對賭協議，當年重慶方面開行了130
個專列，兌現了諾言。也因為中歐班列
的開通和低運價，吸引了新貨源，重慶
方面接着進一步開到了250個專列，於
是價格也進一步降到0.55美元，實現了
對海運的競爭優勢。

由此可見，在總結各地經濟增長好
經驗的時候，千萬別忘了經濟學原理。

另一邊廂，扶貧的凌教授放棄福建
的優越生活，跑到寧夏西海固去扶貧。
他除了教會當地農民種蘑菇以外，還要

帶着學生去全國各地推銷蘑菇；教授變
身推銷員也就罷了，居然還要自掏腰包
補齊差價。

實際上，扶貧是一個系統工程，遠
不是一個農業生產技術的問題。凌教授
可以不收知識產權費用，免費把種蘑菇
技術傳授給西海固的貧困戶。但是這樣
的非市場經濟操作，卻會帶來供給的大
量增長，從而在短期內造成供大於求，
價格下跌，最後違背了當初教農民種蘑
菇從而脫貧的初衷。這中間的經濟學邏
輯有點兒讓人匪夷所思，卻是經常發生
在現實之中。

首先，由於貧困戶往往不太能夠了
解市場行情，看到鄰居通過種蘑菇能夠
賺錢（少數種植戶率先開始種植，由於
供小於求，往往能夠價高利大，暴富脫
貧），容易一哄而上。等到大家都種蘑
菇以後，供給大量增加，供大於求，市
場規律就會導致價格下跌，利潤減少。
所以經濟學要求真正的市場經濟主體能
夠理解市場均衡這個概念，預測在均衡
情況下的價格和利潤水準，然後以此作
為決策基礎，來決定要不要投資種蘑
菇。這當然不是容易的事情。這幾年新
冒出來的很多高科技公司都開始僱用經
濟學家去做這類工作，以期盡快達到市
場均衡，減少趨向市場均衡的波動。比
如美國的Uber租車公司就利用經濟學
模型，通過電腦模擬市場交易，設定了
一些價格變動的規則，例如雨天加價、
交通高峰加價等等，從而很好地撬動供
給，調整需求，達到均衡。

同理，在傳授貧困戶某種農業技術
的時候，也需要經濟學家參與，利用經
濟學模型去適當地控制生產規模，避免
不必要的大起大落，損害農戶利益。

其次，作為一項公益專案，不向貧
困戶收取知識產權費用，或許是可以理
解的。否則，高昂的知識產權費用也會
阻礙貧困戶獲得相關技術。但是如果這
個公益專案的成本需要研究者自己去承
擔，那麼很難期待這樣的公益專案的可
持續性。畢竟，任何的技術創新都是需
要大量投入的，而且研究者所承擔的失
敗風險非常高。也因此，市場經濟通過
成功後的高額知識產權收費去彌補研發
費用和風險溢價，從而激勵創新者願意
承擔風險，持續創新。

也許凌教授研發蘑菇種植技術就是
用了國家的科研經費，所以，國家要他
免費傳授給寧夏貧困戶也無可厚非。但
是這樣的創新機制，其效率卻不如市場
化機制。為了激勵未來的研究者能夠不
斷改進蘑菇種植技術，甚至於發明新的
農業技術，不應該讓扶貧的教授成為一
切成本的承擔者。政府或可通過購買相
關的知識產權，然後免費提供給貧困
戶；也可通過財政補貼，支持凌教授在
寧夏開班，傳道授業解惑。這樣的話，
除了高風亮節的凌教授願意去研發新農
業科技繼續幫助西海固人民，不那麼高
風亮節的沈教授或許也願意去寧夏講講
經濟學。

警惕產能再次過剩風險
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上期提及
超低按息推動
轉按套現的誘
因增加，以及
物業套現與私
人 貸 款 之 利
弊。今期繼續

進一步探討選用物業套現與私人貸款之
間衍生的不同情況。

在現行按揭措施下，若然借款人已
有其他按揭在身又或已屬於按揭擔保
人，當再申請另一物業轉按或物業套
現，該貸款便已成為第二套房按揭，按
揭成數會受影響而需降低一成；如是
者，物業套現可得出的水位便減少了，
業主應先作計算。例如借款人想替一個
市值1000萬物業申請轉按並套現，現
時按揭餘額為400萬元，但由於借款人
已屬於其親屬物業之按揭擔保人，有關
轉按便屬於第二套房按揭，按揭成數需
由五成降至四成，可造貸款額將由500
萬元降至400萬元，減除按揭餘額後，
等於已沒有套現水位。再者，對於第二
套房按揭，在現行樓按措施下之供款佔
入息比率及壓力測試要求亦會提高，有
關上限需降低一成，變相借款人需有更
充裕還款能力方可獲銀行批出貸款。申
請物業套現亦衍生出類近考慮，借款人
申請了物業套現騰出資金作私人用途，
其後他決定再購買物業，新購物業便屬

於第二套房按揭，按揭成數同樣需降一
成。

由於私人貸款不屬於按揭類別，故
此基本上不受限於上述情況，在這方面
有較大彈性。不過，借取私人貸款不等
於對按揭申請沒有影響，私人貸款亦屬
於債務，若再申請按揭貸款，有關私人
貸款的還款額亦須計入每月供款佔入息
比率（DSR）一併計算。由於私人貸款
以短期使用為主，還款期較短，若果涉
及貸款額較高，每月還款額便較大，在
往後申請按揭時，有私貸在身便較易令
DSR爆煲，因而未能獲銀行批出按揭。
例如借款人準備申請500萬按揭貸款，
25年還款期計，以H按封頂息率計算之
每月供款約22430元，但他已有40萬私
人貸款在身，分24個月清還，每月還款
額已約達17300元，銀行計算之每月債
務供款由逾2萬元增至約近4萬元，通過
DSR的難度便大大提高。不過，由於私
人貸款不屬於按揭類別，在計算壓力測
試方面，私貸供款是無需加上3厘假定
息率。很多時，銀行會建議按揭申請人
先清還其私人貸款，以作為較簡單的拆
解方法，但當然，這便要視乎申請人是
否有足夠資金作出此安排。

另需留意，因按揭成數限制，按揭
銀行一般不接受買樓首期來自物業套現
或私人貸款。物業套現與私人貸款各有
利弊，借款人宜先衡量自身狀況而定。

王美鳳
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再談物業套現VS私人貸款

產能過
剩是中國經
濟轉型期面
臨的重要問
題之一。自
上世紀90年
代初中國邁
過產品短缺

時代轉為買方經濟後，產能過剩問題
就時常困擾中國經濟發展，比如上世
紀末的紡織行業產能過剩等。2016
年，針對中國經濟發展中存在的產能
過剩等結構性問題，中央提出了 「去
產能、去庫存、去槓桿、降成本、補
短板」 為核心的供給側結構性改革，
目的是從生產領域加強優質供給、減
少無效供給，擴大有效供給，提高供
給結構適應性和靈活性，提高全要素
生產率。其中，以促進有效化解過剩
產能的 「去產能」 ，成為五大結構性
改革之首。

根據國務院等政策檔，鋼鐵、煤
炭、煤化工、平板玻璃、多晶矽、風
電製造、水泥、電解鋁、造船等行業
先後被列入過剩產能領域。去產能政
策實施之後，2016-2018年全年去
產能任務每年均在四季度前提前完
成。經過三年持續推進，2018年
底，鋼鐵、煤炭、煤電均提前完成五
年去產能目標，水泥 「錯峰生產」 成
效卓著，電解鋁產能無序擴張被遏
制，工業企業產能利用率和效益明顯
好轉。然而，通過深入觀察國內外經
濟形勢的新變化，結合數據分析和合
理的經濟邏輯推演發現，距離去產能
領域結束化解過剩產能行動僅兩年時
間，有些領域卻可能再次陷入產能過
剩的風險中，需要密切關注。

一、目前以鋼鐵和煤炭為代表的
去產能領域，產能可能超過2016年
之前的水準

以本輪去產能中，國務院認定的
兩個重點行業鋼鐵和煤炭為例。鋼鐵
是中國的基礎產業，是中國的支柱產
業之一。煤炭是中國的主體能源，是
國民經濟的基礎產業之一。鋼鐵和煤
炭行業的產能情況相當程度上能代表
去產能領域的情況。2020年中國粗
鋼年產量首次突破10億噸，達到
10.53億噸。2020年鋼材產量13.25
億噸，以2020年末黑色金屬冶煉和
壓延加工業為代表的鋼鐵行業平均產
能利用率達到82.00%粗略計算，目
前中國鋼鐵產能16.15億噸，遠高於
2015年底去產能之前的11.3億噸。
同樣的情況也存在於煤炭行業，
2020年全國原煤總產量達38.44億
噸。以2020年末煤炭開採和洗選業
69.80%的產能利用率粗略計算，中
國煤炭產能大致有55億噸左右，也
高於2015年底去產能之前的39.7億
噸。

二、過去三年高盈利刺激的高投
資，強化了過剩再產能

在去產能政策實施之前，中國產
能過剩行業產品價格低迷，行業虧損
嚴重。從工業品價格的角度來看，在

2016年7月以前，因為產能過剩的原
因，去產能工業產品價格持續低迷，
連續6年負增長。由於去產能政策的
實施，去產能領域產能的迅速收縮，
供求關係轉換導致相關產品價格迅速
上升。

比如，鋼材價格從2016年初迅
速提升，螺紋鋼主力合約從2015年
底的不足每噸1700元（人民幣，下
同）（每斤0.85元）一路漲至2018
年10月高點的每噸4960元。煤炭價
格也從2016年初迅速提升，環渤海
動力煤價格指數從2015年底的不足
380漲至2021年初的高點619。價格
上漲導致企業盈利能力的迅速提升。
受去產能政策的影響，去產能行業的
盈利能力獲取得了比其他行業更快、
更大程度的提升。去產能行業的銷售
淨利潤率目前的水準已經高於2011
年的高點。

以鋼鐵和煤炭行業為例，2015
年，鋼鐵全行業陷入虧損，鋼鐵行業
虧損779億元，平均銷售利潤率為負
2.23%。2016年鋼鐵行業全行業扭
虧為盈，利潤增長超過1000億元；
2017年實現利潤3419億元，同比增
長215.72%；2018年是中國鋼鐵行
業最好的一年，當年全行業實現利潤
4704億元，同比增長106.10%，行
業實現平均銷售利潤率6.9%。同樣
的情況也存在於煤炭行業，在經歷了
長達4年的利潤負增長之後，2016、
2017年利潤增速高達223.60%、
290.50%。

雖然近兩年去產能行業利潤總額
和增速有所下降，但是去產能行業相
對較高的盈利水準激勵行業內企業擴
張產能的同時加大投資。持續幾年的
高利潤吸引了大量資本流入，促進去
產能行業投資增速迅速提高。其後果
是隨着投資活動逐步產生新的產能，
相關行業的供應能力會進一步增長。
比如，鋼鐵行業（以黑色金屬冶煉及
壓延加工業近似）近三年大幅擴張投
資，投資增速持續提升。

三、供需失衡導致去產能領域產
能過剩情況再次惡化

由於新建產能陸續投產，而在經
濟下行的背景下需求又難以迅速提
升，供需或將再度失衡。以鋼鐵和煤
炭行業為例，從短期和長期角度來
看，需求難以提升。對於鋼鐵行業，
隨着中國進入工業化後期，從長期來
看，經濟對鋼鐵的需求將波動下降。
從短期來看，建築佔粗鋼消費的六成
左右，在房地產政策穩中趨緊的背景
下，鋼材消費難以大幅提升。對於煤
炭行業，煤炭在能源生產及消費結構
中的佔比逐年降低，需求難以大幅提
升。煤炭在能源消費總量中的佔比從
2015年的68.1%下降至2019年末的
57.7%。

四、行業特點將強化產能過剩的
程度

一方面，鋼鐵、煤炭、煤化工、
平板玻璃、多晶矽、風電製造、水
泥、電解鋁、造船等去產能行業屬於
重資產行業，產能調整較慢。另一方
面，鋼鐵、電解鋁和平板玻璃等行業
的生產工藝連續性要求非常高，生產
線除非大修，很難輕易停產。行業特
點使產能過剩行業產量不易調整，適
應需求變化的能力較慢。因此，在整
體效益下降的時候，多數企業的本能
選擇是通過增產攤薄固定成本，最終
陷入 「效益下滑產量增加─供需更加
不平衡─價格下滑─效益進一步下
滑」 的惡性循環。

五、去產能工作有望繼續推進
「三去一降一補」 政策為國家重

要任務，當局將再度推動去產能工
作，傳統行業和新興行業產能調節工
作都將強化。針對鋼鐵、水泥、電解
鋁等重化工行業可能受基礎設施投資
放緩的影響而再度出現產能過剩的情
況，中國將堅持繼續推進供給側結構
性改革，並盡快建立起化解產能過剩
的長效機制。

（文中觀點不代表作者單位的立
場）

宋艷偉
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▲分析指，目前煤炭和鋼鐵為代表的去產能領域，產能或超2016年之前的水準。 資料圖片
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