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由於美國總統拜登投資計劃所需資金主要通過加稅來籌集，其對經濟增長的拉動效果並不明
朗。一方面，雖然基建投資能夠直接帶動需求，但對企業加稅的行為無疑會使這種效應大打折
扣；另一方面，通過政府投資來代替私人投資在效率上來看可能也並不划算。但拜登計劃對於就
業的改善或將有比較大的貢獻。 人間最美

四月天。春天
的江南，處處
可 以 尋 花 問
柳，但卻不是
時時可以閒庭
信步。在小長
假結束之後的

第一天，筆者去西湖邊走了一圈，沒想
到斷橋上居然空空蕩蕩， 「橋可羅
雀」 。這實在是錯峰出遊的最大好處。
因為現代社會規定了大部分人在周末才
有時間走出辦公大樓，但也是因為大部
分人同時走出了辦公大樓，辦公樓外摩
肩接踵，比辦公樓內還要擁擠，所以我
很少在周末去西湖邊散步。

錯峰出遊雖然有很大好處，但大部
分人都享受不了，他們只能坐在辦公樓
內嘆息： 「沒辦法啊，老闆不允許我錯
峰出遊。」 實際上，這樣哀嘆在經濟學
家來看，主要還是因為錯峰出遊的好處
沒有被大家真真切切意識到。假如你昨
天跑到斷橋上，想把90%的遊客趕走，
讓你能夠輕輕鬆鬆在斷橋上踱個步、拍
個照，你需要為這個清場支付多少費用
呢？每人100元人民幣，100個遊客，
至少花費萬把塊錢吧？或許還不夠，你
還需要僱傭一定的人員作為維持清場狀
態的安保人員。那麼你今天請假錯峰出
遊，到斷橋來逛一逛，享受一下這閒庭
信步的機會收益就是至少一萬元。如果
老闆因為你請假而處罰你的成本小於一
萬元，你請假出遊的行為就是一個在經
濟學上看來合理的選擇。

對於老闆來講，其實允許員工錯峰
休假，也有利於保持生產鏈穩定運行，
減少營運成本，也是一個合算的事情。

即便對政府而言，一周七天開門辦公，
允許公務員輪休，也是既有利於社會交
通削峰填谷，平穩運行，也有利於老百
姓辦事的舉措。唯一麻煩或許是排班的
複雜度和困難度，但這對於眼下追求智
慧城市管理的管理者而言，應該不是不
能辦到的事情。

「茅台」雖好 不要貪杯
當然，錯峰這個思想，不僅僅適用

於旅遊。熟悉我的讀者都會知道，三句
話不離股市的沈老師一定會舉一反三把
這個思想運用到投資。低買高賣，是股
市投資獲利的不二法門。說白了，也是
一種投資學上的錯峰行為。大家都去追
逐熱門品種的時候，它就像是小長假裏
面的西湖景區，再漂亮，也抵不住人
多。真正會旅遊的人是不會在這個時候
去西湖景區的，真正會投資的人也不會
去追逐最熱門的投資品種的。去年筆者
就提醒身邊的朋友，看好消費股，但也
應該考慮一下什麼時候退出或者退出的
條件是什麼了。即便你看好白酒類消費
股，非此不買，那也可以關注一下五糧
液，而不是茅台。因為兩者都是白酒的
頂級品牌，而茅台和五糧液的股價對比
已經越過了高點，慢慢走出了一個圓弧
頂。這就相當於你一定要在小長假到杭
州來玩，筆者也會建議你關注一下杭州
城裏除了西湖以外的相對冷門的景區。

當然，最後你選擇什麼時候出遊，
到不到西湖景區，都是一個很個性化的
決策。對我來講，可以今天去西湖錯峰
遊，對你來講，也許這個機會收益一萬
元的錯峰遊還是不值得選擇。因此，股
市投資從來沒有最好的股票，只有最適
合你自己的投資決策。

拜登修路 意在就業
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住宅重返
上升軌道已無
懸念，這無論
在差餉物業估
價 署 住 宅 指
數、祥益指數
和中原指數也

見到清晰的 「上升通道」 ，這正是筆者
的 「龍市理論」 的重點，以中國資金和
宏調概念為主導的香港市場，因為政策
不斷去除市場泡沫，市場價格異常受鞏
固，所以市場只會以 「龍市一期」 （樓
價上升）和 「龍市二期」 （市場被政策
或環境去除泡沫）不斷輪替，過往服務
泡沫經濟的西方牛熊理論在近十年已在
香港住宅樓市不再出現。

過去十年曾出現四次 「龍市二
期」 ，這本來是用家入市時機，但仍用
舊有西方概念的市民往往會認為是熊市
前夕，最後事實都是市場鞏固完就再重
新上升，他們一次又一次錯過了入市時
機。甚至有不少投資高手也因為太迷信
西方經濟理論，更把自住樓賣出後等待
泡沫爆破。只是樓市泡沫一早已被 「樓
市辣招」 去除，加上高門檻的按揭政策

令樓市成為低借貸、高儲蓄，配合了供
應不足和大部分供宅已 「供滿樓」 的財
富效應開始發揮，香港樓市已是價格易
升難跌的市場了。

事實上，中國的宏觀調控方式的確
比西方泡沫經濟優勝得多。單以香港的
體驗，透過 「樓市辣招」 和按揭門檻及
早為市場去除泡沫，可令市場避免了後
來泡沫爆破引起市場甚至整體經濟受衝
擊，無辜受損的人會大減，對長線投資
者也較有利，經濟周期縮短對經濟成長
和回報其實也會加快。

更重要的是，宏調性政策（包括樓
市辣招）會在入市門檻上為市場再作分
配令一些本來弱勢的人更容易入市。雖
然香港政府在過去行政微調較慢，但
「樓市辣招」 在初期會對上車人士是有
較寬鬆的門檻，後來2019年推出的放
鬆按揭門檻，都是對上車和換樓人士有
利的。縱使對部分不合資格的人有一點
不完美，但對合乎資格的人士來說是有
置業優勢的，只是有關優勢很多年輕人
和懷有過時的牛熊理論的人也看不到，
浪費了樓市過去十年的入市良機。

香港樓市早已 「龍市模式」 ，其實
股票市場亦逐漸走向以內地資金和秩序
為主導，牛熊日益模糊，龍市也日益清
晰。中美爭拗已到白熱化，兩方以各自
體制回應：美國進一步玩泡沫輸人不輸
陣，以攻為守；中國進一步去除市場泡
沫，審慎全面備戰以守為攻， 「形圓，
而不可敗」 。

筆者認為，股票市場其實可以好簡
單，複雜的其實是人的人性而已。我個
人投資股票市場，不預期大升或大跌，
卻不斷鞏固拾級而上，只要揀對了長遠
能與社會一起成長的股票，筆者認為長
期持有必收穫豐富。近期股票市場好像
多了風浪，股票風潮反而令房地產成為
更加重要的投資工具啊。

樓價進入上升軌道
之所以

拜登選擇基
礎設施作為
其投資計劃
的 核 心 抓
手，一方面
是源於美國

當前落後的基礎設施狀況亟需改善。
根據世界經濟論壇對全球基礎設施狀
況的評分，美國已不在全球經濟體的
前十名之列，不僅落後於東亞的日本
和韓國，也趕不上歐洲的西班牙、德
國、法國和英國等老牌發達國家，與
其經濟地位並不相稱。

美國基建問題在哪裏？
而美國土木工程師協會對美國當

前基建狀況的評級也只有C-，雖然
較上一次評級有所提高，但同樣指向
美國老化的基建設施狀況。特別值得
注意的是，美國基建設施同其人口分
布情況也並不匹配，人口密度較高的
美國東西海岸大部分州基建設施評分
也只有C-，並沒有高出美國的平均
水平，而人口密度較低的中部地區，
部分州基建評分反倒要好於東西部地
區。

據美國土木工程師協會估計，在
未來的十年內，美國如果想要保持基
礎設施的良好狀況，所需的資金缺口
大約在2.59萬億美元左右，其中以交
通運輸的資金缺口佔比最高，陸運、
水運和航運合計佔比要超過一半。

事實上，這幾年來美國在基建投
資上確實沒有比較大的作為，自
2003年起基建投資規模佔GDP的比
重一直穩定在4%左右，而與之形成
鮮明對比的是，中國基建投資規模佔
GDP的比重從2003年的不足10%，
到2017年已經提高到超過20%。

另一方面，拜登提出大規模基建
計劃也同疫情後穩定經濟和就業的現
實需要密切相關。受新冠疫情衝擊，
美國經濟增速大幅下挫，2020年二
季度同比增速跌幅曾高達9%，失業
率也一度突破14%。雖然在疫情逐
漸得到控制、財政貨幣刺激力度加大
的情況下，美國經濟短期有所好轉，
但中長期增長動力仍顯不足。而美國
歷史上不乏通過基建帶動經濟擺脫衰
退陰影的成功經驗，因而此次拜登基
建計劃也是力圖效仿。

拜登計劃投資在何處？
拜登公布的投資計劃涵蓋範圍較

廣，雖然其中基礎設施建設投資佔據
了最大比重，但也不乏其他領域的投
資，比如針對住房的建造更新投資在
該計劃中的比例接近10%，再比如
對製造業振興和創新投資的支持也超
過計劃投資規模的20%，這些領域

的投資同樣值得關注。
按照相對寬泛的統計口徑，可以

把美國的基礎設施投資分為三個部
分：一是傳統基建如電力、交通和供
水等領域的投資；二是公共設施如學
校、醫院和公共安全領域的投資；三
是數字基建如信息技術領域的投資。
而這次拜登的投資計劃明顯側重於傳
統基建和公共設施領域，對數字基建
的投入偏低。2017年美國基建投資
中傳統基建佔比略超過42%，而拜
登計劃中基建投資資金超過57%投
向了傳統基建領域，高出傳統基建佔
比約15個百分點，在公共設施領
域，拜登計劃的資金投向也要高出其
佔比近5個百分點，但在數字基建
上，拜登計劃投資僅佔其基建領域投
資的6.5%，明顯低於數字基建在基
建投資中超過25%的佔比。

從美國的傳統基建投資結構上來
看，能源領域和交通運輸領域得以分
庭抗禮，佔比均超過了40%，其他
領域投資規模相對較小。而此次拜登
投資計劃在傳統基建領域中，對交通
運輸的投資規模偏高，明顯超過了能
源投資部分。但事實上，拜登所倡導
的綠色能源社會的願景體現在這份投
資計劃的各個方面，比如在超過
6500億美元的交運基建投資中，就
有約1700億美元用來發展電動汽車
市場，再比如在住房投資中計劃安排
270億美元的資金用於綠色節能改
造。因此，如果算上這些對於能源投
資的配套，該領域的投資規模並不算
低。而在拜登這份計劃之下，綠色能
源開發及其應用領域的發展將會顯著

提速。
拜登此次計劃雖也涉及到住宅投

資，但支出規模相對較低。2019年
美國住宅投資超過8000億美元，佔
固定資產投資的比重超過18%。而
拜登計劃中安排的住宅投資規模八年
內僅有2000億美元左右，剛剛超過
2019年住宅投資規模的四分之一，
年均計劃投資規模更是不足2019年
住宅投資規模的3.5%。

對於製造業投資部分，拜登計劃
特別強調企業自主創新能力的培育。
一方面，專門拿出計劃資金的約8%
用於創新技術方面的投資；另一方
面，拜登在計劃中也提到要加強關鍵
產品的供應能力，着重指出投資500
億美元用於半導體行業的研發。
2018年以來，美國研發支出投入強
度再度突破3%，2020年更是超過
3.3%，在此基礎上，拜登旨在通過
加大研發支出規模保持住美國的競爭
力優勢。

基於對拜登計劃的不同理解，市
場對於基建資金的來源尚有一定爭
議。但大體上來看，這次拜登的基建
計劃所需資金，主要還是通過加稅的
方式進行籌集，其中最關鍵的提議就
是擬將美國公司稅稅率提高到
28%。

而在特朗普減稅之後，美國法定
公司稅率（聯邦和州合併計算）已從
OECD（經合組織）國家最高水平降
至和OECD國家平均水平相差不遠，
根據稅收基金會的測算，拜登加稅舉
措將使得美國對公司收入的綜合稅率
再度回到OECD國家最高水平。
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拜登投資計劃對經濟增長的拉動效果並
不明朗，但對於就業的改善或將有比較大的
貢獻，基建投資所創造的就業崗位超過六成
集中在建築業，而從當前美國非農私人部門
失業率上來看，建築業以超過8%的失業率水
平位居第三。

「穩就業」還是「穩增長」？
不過，拜登計劃所需資金採用加稅來籌

集的方式，將會顯著改善美國的財政收支狀
況。2020年為應對新冠疫情衝擊，美國財政
刺激方案迭出，聯邦財政赤字佔美國GDP的
比例接近15%，創下1962年以來的新高。而

拜登在基建計劃中提出，將在十五年內籌集
超過兩萬億資金，不僅能夠支付投資計劃，
還有助於財政赤字的緩解。

財政赤字的攀升伴隨着國債發行的激
增，而這次主要靠央行印鈔來買單，美聯儲
啟動了不限量的量化寬鬆政策，其持有國債
規模同比增速在2020年下半年突破了
100%，今年前兩月也處於95%以上的高
位，而2月美國M2（廣義貨幣供應）同比增
速繼續走高至超過27%。

那麼，如果後續基建計劃對於舉債融資
的依賴性下降，這也意味着美聯儲持續購債
的必要性有所降低。

來源：Wind，中泰證券研究所
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▲分析認為，香港樓市已是價格易升難
跌的市場。 中通社

▲從當前美國非農私人部門失業率上來看，建築業以超過8%的失業率水平位居第三。 美聯社
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