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中國經濟呈現平穩復甦

首先、消費特別是服務性消費明
顯回暖。

今年以來隨着防疫措施優化，生
產生活秩序恢復，居民消費明顯回
暖，對經濟增長的支撐作用增強。一
季度，最終消費支出對經濟增長貢獻
率達到66.6%，高於資本形成總額的
貢獻。服務需求特別是接觸型、聚集
型的服務需求快速釋放。一季度，服
務業增加值同比增長5.4%，比上年
四季度加快3.1個百分點，對經濟增長
的貢獻率達到69.5%。

從結構來看，一是接觸型、聚集
型服務業快速反彈。居民外出就餐、
購物、旅遊、住宿明顯增多，帶動相
關服務業增長。一季度住宿和餐飲業
增長13.6%（前值-5.8%）；社零口
徑下3月餐飲收入同比增長26.3%。
二是物流和人流增多推動出行和交通
運輸業較快恢復。一季度，交通運
輸、倉儲和郵政業增加值同比增長
4.8%，前值-3.9%。出行增多也帶
動線下社交類商品消費增加。金銀珠
寶消費同比增長了37.4%；服裝、鞋
帽、針紡織品消費增長17.7%；化妝
品消費增長9.6%；體育、娛樂用品
消費同比增長15.8%。

往後看，在低基數效應及出行需
求繼續釋放作用下，二季度社零同比
讀數有望進一步走高。4-6月陸續迎
來五一和端午假日，這是疫情防控優
化後且度過觀望期後居民的首個小長
假，居民旅行意願十分強烈。攜程發
布五一旅遊前瞻顯示，截至4月6日，
國內遊訂單同比增長超七倍，已恢復
至2019年水平，而出境遊預訂同比增
長超過18倍，二季度的假日經濟將有
望帶動居民出行消費再度衝高。

其次，地產行業回暖。
3月商品房銷售面積累計同比下

滑1.8%，與上月相比降幅縮減1.8個
百分點。其中，住宅銷售面積累計同
比增長4.1%，是自去年以來的首次
回正。地產銷售回暖一方面是因為去
年基數較低，另一方面則是政策不斷
刺激下，此前積壓需求的集中釋放。

房屋成交回暖推動房款回流至房
企，1-3月房地產開發資金同比下滑
9%（前值-15.2%），其中，訂金及
預收款和個人按揭貸款的改善最明
顯，分別同比下滑2.8%和2.9%，前
值分別為-11.4%和-15.3%。

供給端 「保交房」 政策的推動作
用依舊很明顯，房企資金改善後主要
用於竣工端，竣工面積累計同比增長
14.7%，在上月回暖（+8.0%）的基
礎上繼續環比提高6.7個百分點。

第三，優勢產業的生產及投資皆
具韌性。

在綠色轉型及數字化智能化的推
動下，中國製造業產業鏈加快創新發
展，產品成本優勢凸顯，競爭優勢提
升，汽車、電氣機械及器材等行業出
口十分亮眼，同時國內新能源汽車的
銷售也具備良好韌性，電氣機械等產
品的滲透率也有進一步提高的空間。

內外消費的帶動下相關產業及產業鏈
上下游的配套行業都增加投資，增多
生產。

1-3月固定資產投資中，高技術
製造業投資增長15.2%，細分行業中
有色金屬冶煉及壓延加工業、專用設
備製造業、汽車製造業、電氣機械及
器材製造業投資完成額分別同比增長
10.8%、10.6%、19.0%、43.1%。

3月工業生產中，汽車製造業同
比增長13.5%、電氣機械及器材製造
業同比增長16.9%，專用設備製造業
同比增長7.3%，有色金屬冶煉及壓
延加工業同比增長7%。

第四，基建投資一如既往地對經
濟增長起到重要支撐作用。

3月基礎設施投資（不含電力）
累計同比增長8.8%（前值9%）。高
增速的基建投資與一季度前置發行的
專項債、大規模撬動的企業中長期信
貸，以及持續提高的瀝青開工率相印
證。相應地，基建的高景氣度自然也
就帶動相關行業生產增多，如3月黑
色金屬冶煉及壓延加工業和非金屬行
業的工業增加值同比增長6%和
3.8%。

不過，國內需求不足的問題也很
明顯，具體表現在三個方面：

第一， 「就業─收入─消費」 循
環還不夠通暢。

隨着經濟企穩復甦，居民總體就
業情況好轉，3月全國城鎮調查失業
率為5.3%，較上月下滑0.3個百分
點。勞動力人口失業率下降，25-59
歲人口失業率4.3%，比上個月回落
0.5個百分點；農民工群體失業率下
降，外來農業戶籍人口失業率比上月
下降0.7個百分點。

就業好轉推動居民收入增加，一
季度，全國居民人均可支配收入實際
同比增長3.8%，比上年全年加快0.9
個百分點。從收入來源看，經營性收
入提升幅度最大，3月累計同比增長
5.8%，去年末僅為4.8%，但工資性
收入增長僅加快了0.1個百分點。可以
看出來，一季度居民就業和收入的改
善更多可能受社交距離擴大後服務業
和商品零售業回暖的帶動，以及基建
和地產施工相關的建築業帶動。

就業是民生之本，就業決定了收
入，收入又進一步決定消費能力。當
報復式消費釋放完畢後，消費後續的
增長趨勢將更多取決於收入及收入預
期。隨着經濟的逐漸恢復，用工需求
會增加，居民的就業和收入有望進一

步改善，今年消費有望好於去年。
居民可支配收入增速（3.8%）

低於經濟增速（4.5%），收入增長
趕不上經濟增長。青年人口的失業率
也進一步提高（3月環比提高1.5個百
分點，位於近六年高點）。對於居民
收入的分配以及大學畢業生的就業，
政策還需進一步完善和幫扶。

第二， 「地產銷售─投資─開
工」 的良性循環也有待進一步打通。

儘管3月房屋銷售情況明顯回
暖，但房企仍面臨較大的資金壓力，
擴大投資的意願並不充分。房地產開
發投資完成額累計同比下滑5.8%，
較上月下降了0.1個百分點，房屋新開
工面積增速降幅擴大，累計同比增速
為-19.2%，前值-9.4%。房地產自
籌資金累計同比下滑-17.9%，仍處
於低位，房企資金壓力還是比較大。
因此土拍市場也比較低迷，3月全國
住宅類土地成交面積低於歷史同期，
同比減少45.4%，土地溢價率也位於
低位。

往後來看，地產的修復速度可能
會放緩。一方面是前期積壓需求集中
釋放後，銷售回暖的速度會放緩，可
以看到4月第一個星期的30大中城市
商品房銷售面積已明顯回落，且回落
幅度超出季節性。另一方面，今年以
來無論是房屋銷售還是土拍拿地或者
是整體的投資情況，國企背景的房企
的表現都優於民企，這意味着行業出
清還將持續一段時間。

第三，民間投資位於低位，對民
營企業的支持有待加強。

1-3月固定資產投資同比增長
5.1%，國有控股投資增長10%，而
民間投資卻比上月下滑了0.2個百分
點，僅增長0.6%。這主要是因為，
一是在房地產市場調整下，民營房企
銷售增速低，內部資金周轉不順暢的
同時外部融資也比較難，一季度房地
產開發民間投資下降13.8%。二是今
年出口回落的大趨勢下，外貿行業訂
單增長放緩，而外貿企業中民營企業
佔比又比較高。後續還需政策加大對
民營企業的支持以助力其信心恢復，
推動投資回穩。

最後進行一個總結。今年以來，
隨着生產生活秩序回歸正軌，經濟逐
步回暖。但不容忽視的是， 「就業─
收入─消費」 和 「地產銷售─投資─
開工」 的良性循環均有待進一步打
通，對民營企業的支持也需要加強，
後續仍需政策的持續助力。

紅塔證券研究所所長
首席經濟學家

金融熱話 李奇霖
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今年一季度，按不變價格計算，中國生產總值（GDP）同比增長4.5%，較上年四季
度環比增長2.2%。國內經濟呈現恢復向好態勢。分產業來看，第一產業同比增長3.7%，
第二產業增長3.3%，第三產業增長5.4%，第三產業回暖程度最好。分類別看，一季度社
會消費品零售總額同比增長5.8%；固定資產投資（不含農戶）累計同比增長5.1%，其中
基建投資（不含電力）增長8.8%，製造業增長7%，房地產業下滑5.8%；工業增加值累計
同比增長3%。從具體分項來看，經濟復甦的亮點主要體現在四個方面。

需求端改善 出現􀎠流動性陷阱􀎡幾率低

貨幣供給高增而通縮壓力顯現，中
國是否正在滑向流動性陷阱？上周3月
通脹數據和金融數據落地，消費物價指
數（CPI）同比錄得0.7%，而生產物價指
數（PPI）同比錄得-2.5%，通縮壓力較
上月進一步抬升。與之相對，3月金融
數據超預期好轉，新增信貸高達3.89萬
億元（人民幣，下同），M2（廣義貨幣供
應）同比增速錄得12.7%，仍處於2016
年5月以來的相對高位。回顧今年一季
度通脹和金融數據走勢，貨幣供給保持
高增而通縮壓力反而顯現，防疫優化落
地後總需求回升緩慢，非食品項CPI同
比回升拐點遲遲沒有出現，市場擔憂中
國經濟面臨滑入「流動性陷阱」的風險。

人行政策利率具有調整空間
何為流動性陷阱？簡而言之，流動

性陷阱意味着，極低利率環境中貨幣增
加對總需求的刺激作用失效。這一概念
最早由凱恩斯提出，當利率降至低無可
低時，在流動性偏好作用下貨幣需求彈
性變為無限大，公眾寧願以現金而非債
券形式持有財富，此時增加貨幣供給無
法有效調整利率水平。

筆者認為，一季度的經濟指標修復
與通脹走勢背離主要有三個原因：信貸
擴張提供貨幣增量並未流向消費和投資
領域；生產端回暖節奏快於需求端；居
民端擴表意願結構性偏弱。然而，在利
率環境、貨幣政策有效性方面，當下宏
觀環境與流動性陷阱並不一致。

首先，中國政策利率仍有較多調整
空間，並非處於 「極低利率階段」 。流
動性陷阱的外在表現是短期名義利率為
0或接近0，而中國貨幣政策長期維持穩
健基調，當下2.75%的MLF（中期借貸
便利）利率仍有較多的調整空間。日本
在1990至1995年、美國和歐盟在次貸
危機後都經歷了快速大幅降息的過程，
且市場利率長期停留在極低水平，為流
動性陷阱的產生提供了客觀條件。中國
無論是當下以DR007（以利率債為質押
的7天期回購利率）為代表的短端資金
利率圍繞2%的7天逆回購利率波動，而
10年期國債收益率仍維持在2.8%以
上，並不符合流動性陷阱 「極低利率環
境」 的前提。

「寬貨幣」有效刺激經濟
其次，中國寬貨幣工具對實體經濟

的刺激仍然有效。流動性陷阱本質為央
行 「寬貨幣」 政策對經濟增長的刺激無
效，但2022年以來的幾輪總量與結構寬
貨幣發力均存在一定成效。總量上，
2022年至今三次降準、兩次降息、三次
5年期LPR（基礎貸款利率）下調大幅
調降了實體經濟的融資成本，而在 「第
二支箭」 民企融資支持工具、金融16條
等寬信用政策工具刺激下企業端信貸需
求也持續回暖，供給端開工情緒回暖而
上游工業品漲價動能較強。當下的問題
是貨幣工具從供給向需求端傳導路徑的
通暢程度。從2023年一季度金融數據來
看，M2-M1同比剪刀差走闊、CPI同
比持續收縮，表明從信貸到消費和投資
的渠道存在阻礙。

豬肉蔬菜價格續走低
再次，中國通縮壓力抬升原因存在

較多層次，總需求偏弱僅為原因之一。
2023年以來，中國CPI同比持續回踩而
PPI同比持續通縮並非單一因素導致，
除去總需求修復節奏不及總供給導致的
非食品項與核心CPI漲價壓力較低外，
豬肉蔬菜價格持續走低引起的食品項通
縮，國際油價低位震盪，以及基數效應
導致PPI同比難以回正也是重要原因。
從食品項來看，蔬菜價格走勢遵循季節
性規律，而4月來豬價下行放緩也意味
着後續食品項降價壓力可能會邊際減
輕。PPI同比通縮中基數效應是主要原
因，而國際油價低位運行主導的輸入型
通縮對中國經濟修復影響相對有限，而
上游有色、黑金等工業品持續環比漲價
意味着，生產端開工情緒好轉將對PPI
環比存在一定支撐。總體而言，總需求
弱修復並非中國影響物價的唯一主線。

乘用車銷售已回升
需求側預期改善需要時間，而中期

視角上中國經濟陷入流動性陷阱的風險
相對較低。無論是CPI非食品項漲價動
能較弱，還是PPI上游工業品漲價節奏
快於下游，都指向了當下國內需求弱修
復的格局。2022年疫情擾動下居民端面
臨失業、可支配收入下降的問題，儘管
2023年防疫優化措施全面落地而疫情衝
擊消退，但這類問題長尾影響並未快速
消除。但在經濟穩步修復的大趨勢下，
需求側的改善也在逐步顯現。高頻數據
方面30大中城市商品房成交面積已經回
升至往年同期的新高，乘用車銷量也延
續抬升，可見需求側改善是漸進式的過
程，需要更多時間顯現。綜上所述，中
期視角上中國陷入流動性陷阱的可能性
相對有限。

息口低位 租客買樓好時機

有記者致電訪問筆者， 「為何近期
市場上多了租客去買樓呢？」 回應：
「因為近年實際按揭息口（約3.375厘
的H按封頂息口）與租金回報率相差不
遠，不少租客基本上也是供得起樓
的。」 「低嗎？香港不是加了息嗎？」
加息的確是加重了原有的供樓負擔，但
這只是事實的一部分，其實銀行的存款
利息亦可能同時增加，應該更要將實際
息口對比通脹、收租回報率及經濟增
長，如果息口是和這些數字相當接近的
話，基本上息口是很 「抵」 的。

過去半年，可以說是樓價最低，息
口最 「抵」 的時候，因為住宅部分板塊
的收租回報率曾經去到3.1厘，而最平
實際息口在加息之下，維持在3.5厘或
以下。筆者年輕的時候收租回報率有機
會達到5厘，但當時的按揭息口多是在
15厘以上，即是以前租客買樓是要在租
金基礎上再加一分息（10厘）去供樓
的，其實絕大多數的租客供不起樓。

現時香港有兩項優點：
第一是低通脹，香港作為國際大都

會通脹只有1.7%，對比一些歐洲大城
市，面對通脹超過10%以上。當然，香
港通脹低不是偶然，因為背靠祖國，很
多影響通脹的因素其實在價格上都佔有
優勢。

第二是在聯繫匯率制下，香港息口
相對美國市場是嚴重滯後的，此點亦不
是偶然，除了因為香港的存款多而引致
難以加P按（最優惠利率按揭）之外，H
按（銀行同業拆息按揭）亦是享受平
息，按揭息口甚至許多時比定期更低，
其實特區政府面對套息活動的追擊是不
斷付出代價的，而在這種情形之下享受
低息和匯率穩定。

上車門檻達可負擔水平
現時單以屯門、天水圍為例，樓價

300萬元或以下的二手住宅放盤量約有
50個，而500萬元或以下的二手住宅單
位約900個，其中大部分也是兩房單
位，這些都是25至34歲組別的人均入息
中位數字（2.1萬元），兩口子可以負
擔得到的，小家庭合力透過每月儲蓄收
入的三成、約3至4年時間就可以儲到樓
價500萬元的一成首期，收入既可以借
到自住九成按揭，並通過入息要求和壓
力測試，這些地方都是北部都會區有充
分基建的區域。

樓市新態 汪敦敬

祥益地產總裁

經濟把脈 明 明
中信証券固定收益
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M2同比拐點，通常領先非食品項CPI變幅
但今年的拐點始終沒有出現
CPI：非食品：當月同比 M2：同比（右軸）
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