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中美經濟差距將再度收窄
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2023年，中國國內生產總值（GDP）實際增長5.2%，名義增長4.6%，按市場匯率
（年均人民幣兌美元匯率中間價）折算，名義GDP為17.89萬億美元；美國實際增長
2.5%，名義增長6.3%，名義GDP達27.36萬億美元。同期，中美名義GDP之比為65.4%，
繼上年下降5.9個百分點後又回落了4.2個百分點。

美通脹再起 警惕延後減息風險

美國1月CPI高於市場預期，通脹進
一步下行動力不足。美國勞工部最新數
據顯示，美國1月CPI同比上升3.1%，
較去年12月的3.4%略有下降，高於市
場預期的2.9%。從環比角度看，美國
通脹下行動力不足，通脹與核心通脹環
比增幅均有所擴大。美國1月CPI環比上
升0.3%，高於市場預期值（0.2%），
環比增幅為2023年9月以來最高值；美
聯儲更為青睞的核心CPI環比增長
0.4%，為2023年5月以來最高值。

住房與核心服務通脹黏滯性突出。
按分項來看，美國勞工部在1月CPI公布
前上調住房分項權重，這進一步提高了
住房通脹對CPI的拉動作用，住房通脹
對1月CPI漲幅貢獻已經超過三分之二
（2.1%/3.1%）；除此以外，核心服務
亦貢獻了1.1個百分點的通脹漲幅。

住房與醫療服務價格上行預期下，
美國通脹壓力依舊存在。一方面，在美
國住宅市場似乎進入到 「低銷量高價
格」 的新常態背景下，住房價格將成為
美國通脹下行的最大 「攔路虎」 ；另一
方面，醫療保險削減了對醫生3.4%的
費用支出，這將導致個人端醫療支出的
增長，進而會對醫療服務價格造成壓
力，該部分風險將會在2月CPI統計中逐
步顯露。

基於當前美國強勁的非農和頑固的
通脹數據，市場開始調降未來一年的降
息預期。市場起初對美聯儲1月議息會
議的反應過於樂觀，這與美聯儲主席鮑
威爾的 「鷹派」 發言格格不入，而隨着
美國勞動力市場及通脹數據的陸續公

布，市場開始逐步確認鮑威爾的表態所
言非虛。截至2月14日，期貨市場隱含
的3月首次降息可能性已經降至
10.6%，5月首次降息概率回落至
41.6%，全年降息次數由接近6次逐步
修正至不足4次。

在本輪加息周期中，美國經濟並未
表現出過多疲態，消費者需求和家庭負
債表表現頗具韌性。一方面，2024年
1月美國密歇根大學消費調查數據全線
爆發，各分項均創下2021年下半年以來
的最高值，消費者信心指數、當前經濟
環境指數、消費者預期指數分別從2023
年12月的69.7、73.3、67.4大幅提升至
2024年1月的79.0、81.9以及77.1。另
一方面，美國房屋價格、股票和債券市
場的優秀表現也提振了家庭負債表，從
而對經濟的平穩運行起到有力支持。然
而，周四公布的零售數據大幅低於預
期，儘管對短期經濟的判斷影響較小，
但未來的趨勢值得進一步關注。

除家庭端消費者信心穩步攀升外，
美國製造業景氣度也在不斷修復。1月
標普製造業PMI自2023年5月來首次回
到擴張區間；與此同時，受新訂單增長
拉動，ISM製造業PMI在榮枯線下萎縮
程度大幅收窄。

美債市料出現擾動
往後看，須警惕美國經濟從 「軟着

陸」 到 「不着陸」 轉變帶來的風險。基
於家庭和企業端的良好表現，美國經濟
暫無 「衰退」 之憂。截至2月15日，亞
特蘭大聯儲GDP Now顯示美國2024
第一季度GDP年化季環比增速預期約為
3%，仍然表現較有韌性。然而美國經
濟相對火熱的表現卻會帶來降息時點的
推遲，這可能會給之前大刀闊斧交易
「降息」 的美債市場帶來一定擾動。

今年利好因素多 港樓價量料回穩

新春伊始，先向各位讀者拜年，恭
祝大家龍年行好運，今年股樓齊飛，人
人笑口常開。

新年長假，各位可有外遊？據入境
處數字，由年廿九（8日）至年初二
（11日）的4日內約有300萬人次經不
同途徑進出香港，當中出境有逾100萬
人次。購買力外流，樓市交投未如理
想。傳統10大屋苑於農曆新年4天長假
期間，破紀錄出現 「零成交」 。此外，
根據《一手住宅物業銷售資訊網》數
據，新春初一至初五（2月10日至14
日）一手僅錄13宗成交，創8年同期新
低；綜合美聯分行資料，期內35屋苑二
手成交亦僅錄4宗，更創有紀錄的23年
同期新低。市場憧憬多時的 「小陽春」
亦暫告失蹤。

「小陽春」 遲遲未至，高息固然是
原因之一，觀望 「財政預算案」 的房策
措施，亦導致不少市民延遲入市。到底
港人對 「財政預算案」 有何期望？為了
解市民意見，美聯物業特別於二月初透
過社交媒體及官方 「筍盤」 APP，進行
調查，共收回逾400份有效問卷，受訪
者中業主及非業主各佔約一半。

調查結果顯示，近75%的受訪者支
持特區政府於即將公布的 「財政預算
案」 中，再次減辣甚至 「全面撤辣」 。

若真的 「全面撤辣」 料有助加快市民的
入市決定。有多達41.2%的受訪者表
示，如 「財政預算案」 中再次減辣或
「全面撤辣」 ，將加快入市，較去年10
月 「施政報告」 前進行的同類調查得出
的27.9%，高出近13.3個百分點。調查
結果反映， 「全面撤辣」 已經成為社會
的共識，只是力度及幅度的問題。目前
香港樓市空前低迷，不少市民都希望特
區政府果斷出招，故再次強烈呼籲政府
「全面撤辣」 ，以穩定樓市，避免樓價
跌幅加劇，進一步衝擊經濟及民生。

筆者強調，未來樓市不乏利好因
素，例如美國息口已見頂，市場更預
期今年或減息達0.75厘，如政府提出
合適的房策配合發展，於 「財政預算
案」 中順應民意進一步減辣甚至全面
撤辣，刺激經濟與樓市，將令本港樓
市價量齊齊回穩。在樂觀的情況下，
預計今年一手成交將按年升約43%至
1.5萬宗水平，惟宗數較2021年仍低
約9%，與較2014至2021年平均約
16280宗亦低約8%。

二手方面，估計今年全年有望得5
萬宗左右，雖較去年升近4成，有望打
破近2年的二手悶局，但較2021年仍低
約16%，同時較1996年至2021年平均
每年的6.81萬宗，低出約27%。樓價則
料將升約5%。租金方面，相信隨着愈
來愈多專才到港發展，刺激樓市租賃需
求，估計租金將延續去年強勢，今年全
年料升約10%，連續3年走勢 「跑贏」
樓價。

2022和2023年，中國實際GDP
增速分別高出美國1.1和2.7個百分
點。在中國實際GDP增速領先美國的
情況下，兩國經濟規模差距連年擴
大，一是因為美國通脹高而中國通脹
低，中美名義GDP增速差距逆轉。
2017年至2021年，中國名義GDP複
合平均增速高出美國4.4個百分點，
2022年和2023年卻分別低了4.3和1.7
個百分點。

二是因為在內外部因素綜合作用
下，人民幣匯率遭遇階段性調整。過
去兩年，年均人民幣匯率中間價分別
下跌4.1%和4.6%。

中國經濟增速領先
前述經濟現象引發了關於中國經

濟追趕是否見頂的討論。然而，當前
兩國經濟均是 「兩低一高」 ，只是產
出缺口方向不同，中國經濟潛在增速
領先美國較多的狀況並未改變， 「見
頂論」 恐言之尚早。2020年至2023
年，中美複合平均增速分別為4.7%
和2.0%，較2015年至2019年分別低
了30%和22%。只不過，美國實際經
濟增速高於潛在增速，指向正產出缺
口，低增長伴隨着低失業、高通脹。
中國實際經濟增速低於潛在增速，指
向負產出缺口，低增長伴隨着低通
脹、（結構性）高失業。這是中國實
際GDP增速快於美國，卻給人感覺中
「冷」 美 「熱」 的關鍵所在。但同時
也意味着中國經濟的潛在增速仍在
5%左右，依然超出美國潛在增速約3
個百分點。

實際經濟增速偏離潛在增速較
多、物價漲幅過高或過低均非常態，
未來都要向均值回歸。在經濟過熱的
背景下，美聯儲啟動了四十年來最
快、最陡峭的緊縮周期。到2023年
底，美聯儲青睞的個人消費支出
（PCE）和核心PCE通脹同比分別為
2.6%和2.9%，較2022年7.1%和
5.6%的高點明顯回落。自2023年9月
起，美聯儲連續四次跳過加息，於12
月份會議暗示加息結束，並在2024年
1月份聲明中刪除了考慮額外緊縮的
表述。即便如此，美聯儲依然強調在

對通脹持續邁向2%更有信心之前不
認為降息是適宜的。

最近國際貨幣基金組織上調2024
年美國經濟增長預測值至2.1%，1月
份美國新增非農就業創一年來新高，
均顯示美國經濟有 「不着陸」 跡象，
反映美聯儲反通脹任務尚未完成。鮑
威爾曾多次表示，為讓通脹進一步回
落，需要容忍美國實際經濟增速低於
趨勢值。這意味着美聯儲或將更遲更
少地降息，進一步抑制美國名義GDP
過快增長的勢頭。

積極推動國內通脹溫和抬升
相反，為彌合負產出缺口，中國

將加大宏觀調控力度，強化逆周期和
跨周期調節，這將推動國內通脹溫和
抬升，改變名義GDP增速偏低的局
面。2023年底，中國增發1萬億國債
並提高赤字率，日前又宣布了2022年
以來最大幅度的降準。

影響兩國經濟對比的匯率因素也
是非線性的。在匯率靈活的情況下，
沒有只漲不跌也沒有只跌不漲的貨
幣，而且漲多了會跌、跌多了也會
漲。當匯率由市場供求決定時，市場
匯率是內生而非外生的，圍繞經濟基
本面對應的均衡匯率水平上下波動，
同時會經常出現偏離基本面的過度升
貶值。

匯率漲跌是經濟運行的結果而非
目標。將 「強大的貨幣」 列為建設金
融強國的六大核心關鍵金融要素之
一，不等於追求人民幣對外升值，而
是讓匯率反映經濟基本面，發揮促進
宏觀經濟穩定和國際收支平衡的穩定
器作用。中國政府提出，到2035年人
均GDP達到中等發達國家水平，有人

將人民幣升值列為其實現的前提條件
之一。然而，更為可能的路徑是，若
中國經濟持續回升向好，回歸潛在產
出水平，將有助於順利實現前述遠景
目標，同時人民幣對外幣值企穩回升
也將水到渠成。

此外，進行各國經濟比較，除用
市場匯率折算外，還可以用購買力平
價（PPP）匯率。購買力平價是根據
同一種商品和服務在不同國家的售價
是相同的一價定律，來反映各國商品
和服務綜合價格的比例關係。以此作
為國際經濟比較的貨幣轉換系數，可
以消除各國間的價格水平差異，能更
真實反映各國及世界經濟實際規模和
發展變化。與市場匯率相比，購買力
平價受短期因素影響較小、穩定性較
強。當然，該方法也有不足之處，即
不可貿易的商品和服務是不可比的，
難以準確估價。

高質量發展推動經濟提速
根據IMF測算的購買力平價折

算，中國相對美國的經濟差距近兩年
是繼續收窄而非擴大。受益於國內低
通脹，2022和2023年人民幣購買力
平價匯率分別為3.99和3.81元人民幣
／國際圓，各同比上漲4.7%。同期，
中國名義GDP分別折合28.35萬億和
29.84萬億國際圓，與可比口徑的美
國名義GDP（美元的購買力平價匯率
為1美元／國際圓）之比為117.3%和
121.0%，分別同比上升0.7和3.6個百
分點。

市場匯率與購買力平價匯率各有
優劣、各有用途，難以相互替代，可
以相互補充。故國際貨幣基金組織、
世界銀行等國際機構通常會提供這兩
種方法測算的各國及世界經濟總量，
以及購買力平價加權的世界經濟增長
及各國經濟發展對世界經濟的貢獻。

綜上，應理性看待近年來中美經
濟規模對比的波動，既不能掉以輕
心，也不必過分渲染。實現中華民族
復興偉業，取決於我們能否做對事
情。我們要保持戰略定力，堅持宏觀
調控與結構調整並重，堅持深化改革
開放和科技創新引領，着力推動高質
量發展，着力提高全要素生產率，推
動中國實際經濟增速回歸趨勢值，並
盡可能長時間維持潛在增速處於中高
速區間。

美國通脹下行動力不足（%）

──美CPI環比增速
──美核心CPI環比增速
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1.5 萬 宗 水
平。

2017-2023年中國GDP及增速

數據來源：國家統計局

2017年

820754

2018年

919281

2019年

986515

2020年

1013567

2021年

1149237

2022年

1210207

2023年

1260582

6.8 6.7
6.0

2.2

8.4

3.0
5.2

GDP（億元人民幣）
增速（%）


