
A13
責任編輯：龍森娣 2021年9月14日 星期二經濟觀察家經濟

關於房產
稅的傳聞一直
未 能 塵 埃 落
定，但有一個
問題，相信很
多 人 都 很 好
奇，在已經實

施房產稅超過十
年的上海和重慶，到底有多少家庭在交
房產稅？目前這一問題並沒有官方答
案。根據相關統計，2020年上海的房
產稅收入大約為200億元（人民幣，下
同）。如果做一些合理的假設，事實上
我們是可以得出一些有意思的估測。

上海目前的房產稅繳納比例有兩
檔，分別是0.4%和0.6%，繳納的基數
是網簽合同的七折，但不會因為房價上
升或者下降而調整。也即是說，如果是
2015年定下的基數，即使到了2020
年，房產稅也會按照2015年的基數來
繳納。

作一個簡單估算，取稅率的平均數
0.5%，假設十年來上海房價的移動平
均漲幅為40%至50%，那麼可以用
2020年的繳納金額來估算出繳納房產
稅面積的當年市值：200÷0.5%÷
0.7÷（1-0.4/0.5），算出的數值大約
在9.5萬億至11.4萬億左右，為了方便
計算，我們取大約的中值為10萬億元。
也就是說，在2020年底，繳納房產稅
的房產按市值計算大約為10萬億元。

接下來的問題是，上海有多少存量
房產，按照人均37.2平方米（2019年
底數字），常住人口按照七普數據為
2487萬，每平米的平均單價5萬至6萬
元來計算，存量房的市值大約為46.3萬
億至55.5萬億元，大約取一個中值在50
萬億元。

按照這樣的估算，上海大約有
20%左右的房產正在繳納房產稅。換個
角度來說，因為上海繳納房產稅的基本
原則是二套以上，並設有人均60平方米
的門檻（這幾乎是平均居住面積的兩
倍），20%的房產大概率屬於相對高淨
值的家庭。按照一般的財富集中度來
看，這20%的繳稅面積大約對應着不高
於10%的上海常住人口。

然而，高端房產大概率會被頭部買
家壟斷，因此事實上繳納房產稅的上海
家庭比例應該很低。如果按照200億元
計算，我們測算最多10%的上海家庭在
繳納房產稅，但綜合以上的一些基本信
息，實際受到影響的家庭則應該要少得
多。從這個角度來看，房產稅的徵收並

不會對絕大多數的家庭產生影響，也正
因為此，才更有必要性和可能性推出房
產稅來調節社會的分配結構。

房價影響見仁見智
基於這樣的估算，我們可以看出，

房產稅一旦全面推廣，大概率可以做到
「精準打擊」 高淨值家庭，因此符合
「共同富裕」 的基本思路。

但房產稅是否可以打壓房價，卻似
乎沒有被歷史證明。事實上，上海目前
實施的對2011年以後新購房屋進行房
產稅徵收，以及家庭人均60平方米的徵
收門檻等，在很大程度上將房產稅的徵
收範圍限制在一個相對較小的範圍內。
這樣的政策即使推廣至全國，相信被徵
收房產稅的家庭也會十分有限。也因為
此，筆者也認為，對房價影響更大的其
實是金融條件，而非稅收政策。

從另一個角度來看，房產稅的進一
步推廣，即全面覆蓋存量房產以及降低
徵收門檻，是一個中長期的必然政策選
擇。這其中的根本邏輯是房產稅需要在
未來某個時點來取代土地出讓收入對於
地方政府財政收入的貢獻度。

與此同時，房產稅的徵收是否會影
響房租，則是另一個更加複雜的話題。
上海的房租漲幅常年不及房價，租售比
也因此一路下滑，似乎房產稅與房租並
無直接關聯。但換個角度可能更容易給
出解釋，正常而言，大家不會為一些老
破小而繳納房產稅（除非是學區房），
因此，繳納房產稅的房屋應該是相對優
質的房產，因此本身租金也比較高。從
這個角度而言，即使有轉移，租客也應
該可以承受──理論上，租客也應該屬
於城市新興階層或者是收入較高但客觀
需要租房的人群。所以，房產稅的徵收
是否會被全部轉移至租客？答案應該是
「結構性轉移」 。
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本周三起
「來港易」 計劃
啟動，非港人
（包括內地客及
澳門居民）可經
深圳灣口岸及港
珠澳大橋的兩個

口岸，豁免強制檢疫來港。雖然現階段
只是有限度單向通關，每日名額2000
人，但若果計劃推行順利，疫情維持受
控，相信全面通關亦指日可待。

相信大家亦明白，在過去一年多疫
情影響下，封關令兩地之間的人流減至
最低，人流減少，本地消費跌至近年低
位，連帶資金流亦受影響。雖然股票市
場 「北水南下」 未受影響，但內地人來
港買樓顯著受壓，根據稅務局提供買家
印花稅（BSD）數字，去年全年只有
670宗非本地（估計當中大部分為內地
客）買家入市，較2019年全年的2132
宗大幅減少近七成。

雖然目前尚未正式通關，隨着疫情
回穩，新盤市場持續熱鬧，今年至今非
本地買家的入市個案亦有所增加，今年
首七個月整體BSD入市宗數達490宗，

較去年同期的390宗按年回升26%，其
中5月及6月更連續兩個月超越100宗的
水平。

內地買家實力較強
按相關的BSD稅項金額來計劃，非

本地買家的購買力向來較本地買家強。
以今年的490宗個案計算，涉及稅款金
額約12.16億元，由於有關金額只計算
樓價15%的買家印花稅部分，接此計算
出平均每宗成交價1654萬元。而去年
的平均成交金額更高達2765萬元，相
對於去年平均每宗二手成交價約800萬
元，一手成交價約1100萬元，非本地
買家的購買力明顯較強。

相信大家亦明白，由於有關非本地
買家以內地客入市佔大多數，而從過去
經驗來看，多有內地豪客來港購買豪宅
單位作投資，因此來港買樓的內地客屬
於實力較強的買家。此外，由於近年內
地樓市受政策影響，成交量大幅減少，
相信待恢復通關後，亦會有一定內地客
將資金轉投本地樓市。與此同時，內地
企業持續來港上市，未來人流、資金流
勢增，本地樓市再添動力。

來港易為樓市添動力
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目前宏
觀管理層面
產生了一個
巨 大 的 問
題：用總量

的需求刺激（投資＋債務），不斷掩
蓋結構性扭曲帶來的潛在危機。這樣
的結果就是，生產資料市場價格波動
巨大，通脹與通縮間歇性發生；同時
市場化的製造業實體企業利潤不斷被
擠佔，國企和地方平台由於預算軟約
束則可繼續高歌猛進，債務膨脹。下
游消費端則由於市場化程度較高，競
爭較激烈，且無論是產權還是市場地
位，皆較上游企業弱，在需求不足的
情況下無法轉嫁成本，導致CPI處於
一個穩定萎靡狀態。

然而，這並不意味着CPI長期走
低，通貨膨脹將是未來中國經濟的新
常態典型特徵之一。對於消費品價
格，無論是體感溫度還是統計指標，
這些年一直是穩步攀升。當然沒有
PPI波動那麼大，但總體上人們的生
活成本是在不斷提高。這意味着，中
國經濟長期存在的結構性問題，是以
長期滯脹為代價。而不斷背離的
PPI-CPI剪刀差，則是滯脹的一個統
計反應。當前來看，後疫情階段，中
國經濟的復甦基礎並不強，對外循環
即商品出口和大宗資源類商品進口的
依賴還較大。全球大放水導致大量投
機頭寸形成，這些資金對炒作大宗商
品，引起 「萬物暴漲」 ，中下游企業
苦不堪言。

民企生存環境嚴峻
問題是，為何上游生產資料價格

的上漲傳遞不到下游，技術性的解釋
有很多，比如時滯等。但需要回答的
一個關鍵問題是，為何需求寬鬆政
策，只在上游生產資料市場形成需
求，但在下游消費品的需求刺激並不
明顯。通俗的說，貨幣信貸寬鬆放的
水流到了哪裏，是停留在國企、銀
行、地方國企，抑或是某一部分人手
中，還是惠澤了大部分人。答案是顯
而易見的。從這裏，我們需要看到中
國社會經濟結構的四重扭曲，這是
PPI-CPI剪刀差反映的本質問題：

1）宏觀產權結構的扭曲。國有
企業的國有產權，與民營企業的私有
產權之間的比例結構，供給側改革是
提升前者比重的。上游在進行供給側
改革後，經營不規範的民企大批被清
理，行業集中度提高，價格壟斷能力
增強，當上游價格上漲時比較強勢，
但中下游民營企業議價能力弱，加上
競爭比較激烈，很難轉嫁價格上漲成
本給消費者。這是剪刀差所反映的第
一層結構扭曲。

2）總供需結構的扭曲。現代經
濟的迂迴生產模式，導致上下游產業
鏈、供應鏈、價值鏈之間的傳導鏈條
過長，要素市場、商品市場、貨幣市
場、信貸市場之間無法同時達到均
衡，總供需形成的均衡也出現扭曲。
投資可以立即在要素市場、生產資料

市場形成需求，也通過提高就業和工
資提升可支配收入在下游消費品市場
形成需求。

但有兩點需要注意，一是依靠投
資刺激主要形成對要素市場的需求，
因此會直接帶來PPI的上漲，然後進
一步在投機資金的炒作下過度上漲，
但對可支配收入的提高卻是 「涓滴效
應」 的；二是在迂迴生產模式下，投
資形成了總需求，但無法形成有效的
總供給，即消費品供給的提高，因為
資本品轉化為下游消費品的供給能力
需要時間，而且一些基建投資根本無
法形成下游消費品供給，比如大量的
形象工程，鬼城等。其結果先是出現
PPI大幅上升CPI相對萎靡的剪刀
差，繼而經過一段時間後，由於前期
的無效投資無法形成消費品供給，導
致形成PPI大幅下降而CPI高企的反
向剪刀差。

3）內外循環結構的扭曲。
PPI-CPI剪刀差反應的也是雙循環結
構的扭曲。概括的說，PPI關聯外循
環即進口市場，主要是上游國企對大
宗商品和能礦資源的進口；CPI關聯
內循環即國內市場，但下游消費品企
業與外循環也關聯密切，中國向全球
出口大量的消費型日常用品。
PPI-CPI形成的滯脹格局反映了中國
經濟的兩頭在外──上游的原材料和
技術，與下游的終端需求都依賴外循
環，而且定價能力較弱，既不能對進
口資源類大宗商品和卡脖子技術進行
定價，也不能將上游的成本轉嫁到海
外市場。

4）財富分配結構的扭曲。PPI
上漲提高了國企壟斷與金融資本的利
潤和資產價格，但依賴CPI的下游中
小民企卻很難受益，甚至利潤減少和
虧損，這樣就進一步拉大了收入和財
富差距。下面我們會進行詳盡分析。

貧富差距逐步加深
三、PPI-CPI剪刀差拉大了上下

游產業的收入和財富差距，共同富裕
需要通過市場經濟深化結構性改革

PPI-CPI剪刀差代表着利潤在生
產資料和生活資料兩個不同領域的分
配。生產資料或上游產業大部分是國
企，加上大宗商品具有金融屬性，也
聚集着大量的金融資本。可以說，
PPI的背後是國有資本和金融資本；
而CPI，作為日常消費用品，吃喝住
行的生活資料，這些領域的供給者絕
大多數是民企和中小企、個體戶，市
場化程度較高，競爭非常激烈。

當PPI上漲時，國有資本和金融

資本大幅受益，賺得盤滿缽滿。如果
CPI無法將PPI的成本消化，下游的
眾多民企和中小企業的利潤就被大幅
擠壓。這時，財富分配將會發生分
化，國有資本和金融資本的利益群體
的財富將會大幅增值，而相反中小民
企的利潤和財富則很難增加，甚至會
部分縮水。這樣財富和收入差距就進
一步拉大了。

上游生產資料市場與下游生活資
料市場成為兩個分割的市場，在產業
鏈和價值鏈的傳遞並不通暢，主要原
因是產權地位的差別：上游生產資料
市場被國企壟斷，但下游生活資料市
場卻是競爭最充分的領域，由數量眾
多的中小民企、個體戶組成。這種體
制上的非對稱結構導致利潤在產業鏈
上的分配也不平衡。當PPI大漲而
CPI相對萎靡的時候，國企與金融資
本的盈利和財富則會大幅提高，中小
民企利潤由於無法提高CPI而無法提
升，甚至會出現減少和虧損。

金融資本與上游生產資料的金融
化，以及上游產業的重資產和高資本
密集度，也是造成貧富分化的重要原
因。PPI上漲的階段，也是利率下行
與周期股重新估值的周期，此時資本
的價值會大幅提高，做多大宗商品的
金融資本收益也會大幅提升。而相對
來說，下游消費品的中小民營企業，
一是並非重資產企業，也很難在資本
市場上市，無法享受到利率下降帶來
的資本估值紅利；二是他們一般是實
體產業資本，也很難獲得大宗商品市
場牛市的資本利得。

因此要認識到中國PPI-CPI剪刀
差長期存在帶來的負面影響及背後隱
含的結構性危機，其周期性波動不僅
嚴重影響了總量的穩定性，還在嚴重
損耗着中國的產業結構和分配結構，
進一步拉大了貧富差距。

認識到這一點，需要逐漸擺脫以
政府和銀行信貸資本主導的投資驅動
模式，通過減稅讓利的方式提高中小
民企的利潤和實體經濟的收益率，引
導資本流入實體經濟，而非異化為投
機資本在金融市場興風作浪。大力發
展充分帶動就業的民營經濟與實體經
濟，才能更好的形成有利於改善貧富
差距、有利於走向共同富裕的分配體
制。

另外，還是要進一步深化國有企
業改革，減少國企的壟斷程度，引導
民營資本有序介入，才能逐漸提高生
產資料市場的深度和價格彈性，進而
緩釋PPI周期性波動與減少PPI-CPI
剪刀差對經濟的不利影響。

創歷史新高的PPI-CPI剪刀差，直接原因是基數錯位，去年CPI（消費物價指數）高、PPI
（生產物價指數）低，以及貨幣大放水下投機盤對大宗的炒作做多。而市場化程度較高的下游
消費品價格，則能保持相對的平穩。但長期的高剪刀差暗含着潛在的結構性危機，是過度依賴
投資和債務刺激生產資料需求，卻無法形成有效供給（大量的形象工程、鬼城等）的表現。反
映了最近幾年佔據上游影響PPI的國企與佔據下游受制於CPI的民企之間的矛盾，也反映出總需
求在邊際上對外迴圈的高度依賴（供需兩頭在外）。

物價剪刀差暗含的危機（下）
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中國基尼系數與PPI-CPI剪刀差有相關性
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上海重慶房產稅試點後收入穩步提升
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重慶房產稅徵收金額（左軸）
重慶房產稅佔地方政府稅收比重（右軸）
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▲對房價影響更大是金融條件，並非稅
收政策。


