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數讀拉美􀎠一帶一路􀎡成績單
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中國國家主席習近平日前（9月13日）在北京與來自拉丁美洲的委內瑞拉總統馬杜羅
舉行會談，並共同見證兩國簽署共建 「一帶一路」 協議。至此，已有22個拉美國家與中國
簽訂了 「一帶一路」 合作協議。隨着中國與拉美國家加強合作，向來把拉丁美洲視作 「後
花園」 的美國，會否將此視為對自己的挑戰呢？

內房供需形勢或出現逆轉

9月上旬，放鬆地產需求面控制的
「認房不認貸」 政策已在全國鋪開。所
謂 「認房不認貸」 ，指購房者只要名下
無房，就算以前借過按揭貸款，在購房
時仍然享受首次購房的優惠政策。這是
刺激地產需求的寬鬆政策。在政策推出
之後，直到上周（9月中旬），內地30
個大城市的地產銷售面積並未明顯改
善。但同期，部分大城市（如北京）的
二手房房價卻開始明顯上升。

「認房不認貸」 政策並未觸及當
前地產行業主要矛盾，因而難以讓地
產行業跳出當前的惡性循環。在過
去，地產行業對利率相當敏感。在
2005至2020年間的六輪地產周期中，
每當內地10年期國債收益率同比下降
三個季度之後，個人房屋按揭貸款增
速就會顯著上升。但從2021年到現
在，內地10年期國債利率明顯下降，
個人按揭貸款增速卻不增反降，與過
去規律形成了明顯反差。

銀行惜貸居民惜購
造成個人按揭貸款增速與國債利率

走勢背離的關鍵原因，是地產開發商高
企的信用風險。當地產開發商資金鏈緊
張，信用風險高企的時候，銀行會有
「惜貸」 情緒，因為擔心壞賬風險也不
願給地產開發商放貸款。同時，購房者
也有 「惜購」 情緒，擔心房子爛尾沒法
交付而不敢買期房。

自2021年 「三條紅線」 政策推出
以來，內地商品房、期房銷售面積增速
持續顯著低於現房銷售面積增速，充分
表現了老百姓對期房能否交付的擔憂。
而銀行 「惜貸」 和老百姓 「惜購」 ，反
過來又會讓地產開發商資金鏈更緊張，
信用風險更高，進而助長 「惜貸」 和
「惜購」 的情緒。這是一個已經成型的
自我強化的惡性循環。放鬆地產限購的
「認房不認貸」 政策並未觸及這個惡性
循環形成的核心原因──開發商的信用
風險──因而也就難以打破這個惡性循
環。

相比2020年末 「三條紅線」 政策
尚未推出之時，當前中國房屋新開工面
積和施工面積已經下降了約三分之二，
房屋銷售面積下降了約二分之一。只有
房屋竣工面積，當前甚至還略高於2020
年末的水平。這主要是因為在過去兩
年，地產開發商加速推盤，以加快回籠
銷售款。但這樣的加速推盤是在挖在建
面積的存量，勢難持續。

竣工面積即將下滑
考慮到地產項目建設周期大概也就

是兩年，在未來幾個季度，當前低迷的
房屋新開工和施工面積將向竣工面積傳
導，在竣工端的地產供給將顯著收緊。
因此，雖然當前地產現房市場上主要還
是供大於需，但考慮到需求端的刺激政
策，以及供給端竣工面積即將到來的大
幅縮水，地產供需形勢會很快逆轉為供
不應求的狀況，從而給房價帶來巨大上
漲壓力。

2021年啟動的 「集中供地」 政策
也早已為房價上漲埋下了種子。2021
年，中國在22個重點城市（主要是一二
線大城市）推出了 「集中供地」 政策，
要求這些城市每年只集中供地三次，其
他時間不得供地。這個政策的初衷應該
是要試圖控制地價和房價，但由於它加
強了土地供應的壟斷程度，勢必反而推
高地價房價。2021年集中供地政策推出
之後，涉及到的22個城市的住宅類用地
成交單價顯著上漲，與其他城市地價走
勢明顯背離。2023年8月，22個集中供
地城市的住宅類用地成交單價，相比
2021年6月末水平上漲了約50%，而同
期其他城市住宅類用地成交單價卻下降
了30%，由此可見，集中供地政策推升
地價的效果可見一斑。

2022年以來，部分城市集中供地
政策雖有所放鬆，但集中供地政策的整
體調子仍然延續。在集中供地政策已顯
著推升大城市地價的時候，房價更容易
在地產需求刺激政策作用下顯著上升。
如果政策繼續沿當前軌道運行，經濟增
長的下行壓力將難以消除，而房價會越
發成為一個嚴重問題。因此，8月宏觀
經濟環比增速雖觸底，但宏觀政策還遠
未到可以鬆口氣的時候，未來挑戰仍然
艱巨。

憑高望遠徐 高
中銀國際證券總裁助理

首席經濟學家

提振樓市信心 減辣正合時

香港部分二手住宅收租回報率都
已超過3厘，而銀行定期存款的利息
多在4厘以上，日前特區政府公布
「綠色債券」 的回報是4.75厘。筆者
看了後苦笑，世間事都是相對的，市
場更加是相對的。在市場上有人失、
也就有人得，如果現在賤價賣樓是一
個損失的話，現在買入就是便宜了。
這就是所謂財富轉移，如果收租更得
益的話，買入單位所享受的紅利自然
較平價賣樓要多得多。

市場上太喜歡唱空，其實中國經濟
是不錯的，今年頭八個月服務零售額按
年增長19.4%，內地社會常態化釋放的
消費潛力對經濟拉動作用明顯。向前
看，我們不要只看美國的傳統板塊，中
國亦在科技方面有很多優勢，而且已經
取得很好的經濟效益，例如電動車、太
陽能板，以及最近華為新款5G手機亦大
受歡迎，華為的成功帶起了芯片市場的
生態走向新一頁。

何謂悲？何謂喜？其實現在世道都
是在打一場 「認知戰」 。

香港算是在認知戰中，其中一個
很激烈的戰場，近20年來不單只政治
觀念曾被扭曲，甚至置業和奮鬥的理
念也被扭曲。要振興香港的市場，首

先要確保一些價值觀得到維護，筆者
認為，香港的置業概念和奮鬥文化出
了問題，甚至港人對服務的承諾亦不
及以前嚴謹。

確保樓市板塊流轉順暢
在筆者看來，特區政府的責任是確

保市場健康運作。以樓市為例，很多人
認為最重要是提供足夠的住宅供應，這
種說法很空泛、實施上的操作空間卻很
狹窄。供應不單只是新樓供應，應包括
二手的供應和流轉率，即是要確保各板
塊的持份者往上游的一二手供應是否配
合得到。特區政府是要保證有暢順的置
業階梯去運作，如果個別置業階梯或是
樓市板塊流轉不均的話，可能會令到市
場回報也會不均分配。

可能是面對認知戰，香港的悲情太
盛，但試想一想，如果悲情太盛令到年
輕人未能趁這個機會去入市的話，其實
我們沒有在靜市裏面實現財富轉移，這
對市場或社會都是一種傷害。筆者認
為，特區政府要鼓勵上車置業，不只是
鼓勵入市的態度，而是鼓勵年輕人擁有
自己的物業及資產，因為這不單只是對
年輕人有利，亦對整個社會及房屋政策
是有利的，這亦是房屋政策的最終目
的。

正正因為在認知戰下香港出現過
分的悲情，特區政府是有責任在這個
時候 「減辣招」 ，令到市場可以暢順
運作。

聯合國統計署數據顯示，拉美地
區共有33個獨立國家和若干地區，人
口約6.58億人，佔全球人口總數的
8.40%。儘管中國與拉美國家地理相
隔遙遠，但在16世紀，中國泉州港便
與拉美國家的墨西哥阿卡普爾科港通
過 「馬尼拉大帆船」 進行經貿合作，
這條 「海上絲綢之路」 早已將中國與
拉美國家緊密連接起來。

已與22拉美國家簽合作協議
2018年，中拉論壇第二屆部長會

議更是通過了《關於 「一帶一路」 的
特別聲明》，強調拉美地區是海上絲
綢之路的自然延伸和 「一帶一路」 合
作不可或缺的夥伴，標誌着拉美地區
對 「一帶一路」 倡議的廣泛認同。在
短短5年間，中國已與22個拉美國家
簽署了共建 「一帶一路」 合作協議，
佔整個拉美國家的66.7%，反映出中
國與拉美國家將繼續加強共建 「一帶
一路」 的趨勢。

例如，中國與阿根廷合作較為突
出的項目有聖克魯斯水電站。利用聖
克魯斯河水發電，是阿根廷和聖克魯
斯人半個多世紀的夢想。早在上世紀
到1970年代，阿根廷雖然着手開發聖
克魯斯河水電站，但由於這座水電站
除了要建設兩個大壩外，還要建設輸
變電線路，因為水電站與電力消耗中
心至少有2000多公里以上的距離，以
及投入巨大，水電站最終未能建成。

而中國憑藉在基建項目強大的技
術和資金實力，於2015年協助阿根廷
建設聖克魯斯水電站。該項目不僅是
兩國最大的基建合作項目，也是拉美
地區中緯度最高、裝機最大在建水電
站。公開數據顯示，聖克魯斯水電站
將使阿根廷電力裝機總容量提升約
6.5%，每年可節約燃油進口外匯11
億美元，為阿根廷提供49.5億度的清
潔能源。項目建設期將為阿根廷創造
約5000個直接就業崗位，約1.5萬個
間接就業崗位。

又例如，雖然中國與巴西正積極
探討共建 「一帶一路」 同巴西 「再工
業化」 戰略對接，但並無影響兩國近
年在基礎設施的深度合作。中國企業
於2018年開始協助巴西建設巴西聖路
易斯港項目，聖路易斯港位於巴西東
北部的馬拉尼昂州州府聖路易斯市，
鄰近巴西糧食主產區，該港口項目總
投資超過7億美元，建成後將成為巴
西最大的散雜貨深水港之一，年貨運
吞吐量將達1000萬噸，主要運輸糧
食、油品、紙漿、化肥等貨物，並至
少可為當地創造4000個直接就業崗
位，對改善當地環境、促進經濟發展
有着重要意義。

然而，美國一方面指責中國 「一
帶一路」 倡議會給拉美國家帶來 「債
務陷阱」 ，另一方面於2019年推出
「美洲增長」 倡議，提出將加強投資
拉美國家的能源、電信、能源、港
口、道路和機場等基建項目，冀望以
此既能對沖 「一帶一路」 倡議在拉美
國家的影響，又能充當拉美國家 「救

世主」 ，牢牢將拉美國家控制住。
當中國加強與拉美國家的合作遭

遇美國的 「反對」 ，雙方碰撞出什麼
火花？我們不妨從以下幾組公開的數
據來作觀察。
4857.9億美元 vs 10743.08億美元

中國與拉美國家的進出口貿易過
去二十一年來呈現出不斷擴大的趨
勢，貿易總額從2001年的146億美元
激增至2022年的4857.9億美元，大幅
增長了約33.27倍。同一時期，美國
與拉美國家的貿易規模則增加2.83
倍，至2022年的10743.08億美元。

由上述數據看出，雖然美國仍然
是拉美國家的最大貿易夥伴，2022年
美國與拉美國家貿易總額為中國與拉
美國家的2.21倍，但中國呈現出迎頭
趕上的趨勢。2012年至今，中國就已
超越歐盟國家，成為拉美國家第二大
貿易夥伴。在巴西、墨西哥、智利、
秘魯和哥倫比亞等地區大國，中國已
經取代了美國成為了這些地區大國的
最大貿易夥伴。
6298億美元 vs 9630億美元

截至2020年底，中國對拉美國家
直接投資存量（是指在某一時間所擁
有的外國資產的累計價值總和）約達
6298億美元。中國對拉美國家的直接
投資主要集中在高新技術產業、服務
業、金融業和科學技術行業，這些行
業佔中國對拉美國家投資總額的約
84%。其中，信息技術服務業所佔比
重最高，達到36%。

同一時期，美國對拉美國家直接
投資存量約為9630億美元。在美國對
拉美國家直接投資中，金融保險、製
造業、採礦業、批發零售和信息產業
是主要的投資領域。值得留意的是，
美國對拉美國家的投資，以高收益的
直接投資和股權投資所佔比重最大，
且收益率平均超過10%；拉美國家對
美國的投資，主要是集中在收益較低
（收益率約為2%至4%）的美國國債
和機構債。美國與拉美國家雙方之間
的投資，更多呈現出拉美國家對美國
經濟依附的態勢。

截至2020年底，美國仍是拉美國
家的最大投資來源國，中國在拉美國
家的投資存量為美國的約65.4%。不
過，拉美國家在2010年之後，已成為
中國對外投資增長最快的地區板塊，
現僅次於亞洲，成為中國對外投資的
第二大目的地，佔中國對外直接投資
總存量的24.9%。相信未來中國對拉
美國家的直接投資存量將繼續上升。
192個 vs 102個

截至2021年，中國累積投資拉美
國家的基礎設施建設項目為192個。

由於美國對拉美國家的投資以高收益
的直接投資和股權投資所佔比重最
大，因此，雖然美國在2019年推出了
「美洲增長」 倡議，希望增加投資拉
美國家的基礎設施項目，但截至2021
年，美國公司累積投資拉美國家的基
礎設施建設項目僅為102個。

「要想富，先修路」，眾多拉美國
家要發展經濟，對改善基礎設施擁有
強烈意願，但由於建設資金不足、經
驗技術匱乏等因素，需要依靠來自外
國的資金和技術。中國作為當前世界
唯一擁有聯合國產業分類中全部工業
門類的國家，擁有基建的全產業鏈，
加上建造技術成熟達世界一流水平，
且價廉物美，成本控制能力優於其他
國家，因此擁有很高的競爭優勢。

此外，據世界銀行數據顯示，在
拉美國家的公共外債類別中，60%屬
私人債權人，18%屬國際金融機構，
16%屬商業銀行，6%屬官方雙邊債
務（中國是該類別中最大的雙邊債務
國之一）。可見，拉美國家最大的債
權人並非中國，而是私人債權人和國
際金融機構，所佔比例為78%。
680萬個 vs 670萬個

隨着中國對拉美國家貿易、投資
逐年增長，中國自1998年以來，為拉
美國家創造了超過680萬個新就業崗
位，佔該時期拉美國家新增就業總量
的約13%。而美國對拉美國家推行
「門羅主義」 ，將拉美國家視為自家
「後花園」 ，在同一時期為拉美國家
創造的新就業崗位約為670萬個，略
低於中國水平。

支持拉美基建與發展新科技
數據揭示，在共建 「一帶一路」

框架下，中國能為拉美國家帶來更多
實實在在、看得見和摸得着的好處。

當然，我們也必須清楚認識到，
上述四組數據反映出，美國在拉美地
區耕耘更多年，也擁有 「近水樓台」
的先天優勢，且對拉美國家的經濟、
安全等事務均具較強影響力。對中國
而言，與拉美國家加強共建 「一帶一
路」 ，並非是要威脅或取代美國在拉
美國家的地位，而是要通過中國的技
術、中國的經驗、中國的資金 「授人
為漁」 ，更好地支持包括拉美國家在
內的世界發展中國家改善基建、擁抱
新科技，以此增強拉美國家自身的發
展能力。

無論是對中國而言，還是對拉美
國家而言，乃至對美國而言，構建以
合作共贏為核心的新型國際關係，才
能打造 「人類命運共同體」 ，畢竟，
大家好，才是真的好！

中國月度投資金額指數
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