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中美65歲以上人口佔比比較（％）

2003年至2023年 2024年至2048年

美國 中國

製造強國須做大服務業

中國經濟暢通國內大循環，需要由 「政府＋企業」 主導的投資拉動模式，逐步向 「政府＋企業＋
居民」 的消費拉動模式轉型。做大服務業最終可以讓製造業，以及中國經濟實現高質量發展，

邁向更加穩健和可持續的未來。

3月製造業PMI（採購經理指數）
環比上升1.7個百分點至50.8，創下過
去十一個月以來新高。其中，新訂單
指數和生產指數分別上行4個、2.4個
百分點，拉動PMI上行1.2個、0.6個
百分點，是製造業PMI超預期的主要
原因。

季節性因素只能夠解釋PMI的部分
反彈。此前2月春節年份的3月PMI新訂
單指數平均環比上行1.6個百分點，最
高上行2.8個百分點，均低於今年4個百
分點的上行幅度。

超季節性因素的核心在需求。3月
製造業新訂單、出口新訂單、在手訂單
指數分別上行4個、5個、4.1個百分點
至53、51.3、47.6。

目前需求最確定的方向依然是外
需。去年三季度開始，美國製造業已經
開啟了新一輪的景氣循環。當前美國各
口徑下薪資增速難以實質性跌破4%，
居民消費和GDP增速將繼續保持較強增
長，聯儲也將今年GDP增速預測值從
1.4%上調至2.1%。

去年在美國經濟韌性和出口份額韌
性的雙重支撐下，中國出口已經超出市
場預期。今年在美國經濟開始補庫存的
帶動下，中國出口將繼續受益。1至2月
出口同比增長7.1%，不過去年3月是出
口的高點，今年3月出口同比讀數可能
回落，但可以期待環比表現。

小企業更受益於出口高景氣，3月
份小型企業新出口訂單環比上行11.9個
百分點，高於大型企業和中型企業的
2.7個和6.9個百分點，帶動3月小型企
業新訂單指數上行8.1個百分點。

內需的確定性在製造業轉型升級拉
動的投資需求和新供給創造的新需求，
比如新能源、半導體、計算機通信設
備、醫療設備、船舶飛機等。

3月份裝備製造業和高技術製造業
PMI分別提高2.1個和3.1個百分點至
51.6和53.9。高頻數據對高技術製造業
的跟蹤不足，可能會造成高頻數據與統
計局數據的偏離。

裝備製造業的需求來自設備投資。
1至2月，固定資產投資中設備及工器具
購置累計同比增長17%，大幅高於
4.2%的固定資產投資，帶動1至2月規
模以上裝備製造業增加值同比增長
8.6%，高於工業增加值同比1.6個百分
點。

高技術製造業依然維持高景氣。一
方 面 ， 2023 年 中 國 航 天 航 空 器
（HS88）、計算機集成製造技術出口同
比增長46.2%和13.8%，2024年1-2
月增長14.1%和23.7%。另一方面，
智能化升級、數字化轉型是製造業轉
型升級的主要方向，對高技術製造業
（醫藥製造，航空、航天器及設備製
造，電子及通信設備製造，計算機及
辦公設備製造，醫療儀器設備及儀器
儀錶製造，信息化學品製造）具有直
接的拉動效益。

經濟結構性特徵仍顯著
儘管3月PMI超季節性反彈，但經

濟的結構性特徵依然明顯。製造業的產
需情況明顯強於和基建地產相關的建築
業；高技術製造業和裝備製造業的景氣
度明顯高於消費品製造業和基礎原材料
製造業。

今年春節後建築業復產復工速度偏
弱。截至3月12日，工地開復工率僅
75.4%，同比農曆低10.7個百分點；勞
務上工率72.4%，同比農曆低11.5個百
分點；資金到位率僅47.7%。

3月建築業PMI季節性回升2.7個百
分點至56.2，建築業新訂單指數僅回升
0.9個百分點至48.2，整體弱於季節
性，2月春節年份建築業新訂單平均回
升3.8個百分點。基礎原材料製造業PMI
僅回升了1.2個百分點至49.1，和建築
業復工復產偏弱有關。

總的來看，3月PMI表明當前經濟
的兩大確定性是出口和高技術製造業，
這與去年的經濟規律基本一致。

根據1至2月統計局數據計算，一季
度GDP同比增速將在5%左右，有望實
現開門紅，這也意味着當前政策重心依
然是存量政策落地（如大規模設備更
新），而不是推出更多的增量政策。

2月28日，特區政府宣布實施多年
的辣招措施全面撤銷，令原先一直較為
觀望的樓市氣氛，起了翻天覆地的改
變，對整體交投的刺激作用更是超乎預
期。以下是撤辣一個月對整體樓市所起
的四項變化：

1）一手交投急速上升。撤辣過
後，整體新盤銷售急速上升。在市場觀
望心態下，今年2月整體新盤銷售只有
約270伙，當中更有近三成多的成交是
撤辣後首兩天的銷量。撤辣效應下，
3月份的新盤銷售大幅增加近15倍，是
自2013年4月《一手新例》實施以來，
單月新盤銷售的新高紀錄，創近十多年
的最暢旺的新盤市場。

2）業主反價封盤。過去一個月
中，整體二手交投亦有顯著的增加，隨
着過去已放盤一段時間的 「筍盤」 買少
見少，部分業主亦自然會趁機反價封
盤。如果大家有留意，部分二手地區的
成交價已稍為回升，不急於出貨的業主
亦自己趁機反價，這是正常現象，因為
大家對後市的前景已轉趨樂觀了。

3）短炒重現。相信大家亦明白，
在辣招實施下，特別是額外印花稅的徵
收，基本上短炒個案已絕跡一段長時
間。但隨着樓市撤辣，加上成交回升，
售價亦見底回升，樓市短炒情況勢必重
現，特別是樓價僅300萬元內的細價樓
物業，因應300萬元以下的成交釐印費
（從價印花稅）僅100元。不過，相信
有關短炒個案只是市場上的少數，因為
市場上仍有一定的盤源。

4）收租客回歸。過去兩、三年的
加息周期，市場處於相對高息的陰影
下，定期存款息率隨時達4至5厘，買樓
收租自然變 「不算吸引」 ，不少投資客
將資金轉投定期存款。但減息周期即將
重臨，本地銀行同業拆息亦已回落，近
月定期存款息率已有所回落，個別銀行
已重返4厘以下的水平。過去一年樓價
回落，租金卻持續微升，個別收租回報
率重返3.5厘水平，回報率接近定存水
平，加上撤辣效應，近月已有收租客回
歸市場，趁低買樓作收租用途。

總結來說，香港的銀行存款總額仍
超越17萬億元，其中4萬億元是過去兩
年在市場轉投定期存款。換言之，減息
臨近，而相關定期存款亦逐步 「解
凍」 ，資金將逐漸重新流入香港樓市，
後市不容小覷。

世界銀行對全球所有經濟體的人
均國民收入水平進行排名，並進行劃
分，定義低收入、中低收入、中高收
入、高收入四個等級。有人以為高收
入國家這條橫槓一成不變，一旦跨越
就成為高收入國家，實際上這是不對
的，因為世界銀行一直在把這個橫槓
往上移。2021年，世界銀行設定的高
收入門檻是人均國民收入為1.2695萬
美元，2023年又把標準提高到了
1.3845萬美元了，今後還會不斷提
高，這就意味着你很難去達到。

高收入國家的定位是囊括全球人
均GDP前25%的人口。現在全球80億
人口裏面，25%的比例意味着只有20
億人口可以成為高收入人口，中國人
口本身已經14億了。因此，未來十年
中國可以成為高收入群體嗎？很難！
除非美國成為中等收入國家。

你再去看看現在已有的高收入國
家和地區的人均收入是多少？雖然高
收入國家的門檻只有1.3845萬美元，
但平均收入已經達到5.1萬美元了。中
國如果到2035年達到2.5萬美元水
平，還是現在人家平均國民收入的一
半。

所以，筆者的建議是不要片面追
求GDP，還是要關注高質量增長。二
十大報告提出要 「統籌質的有效提升
和量的合理增長」 ，通過提高發展效
率，解決結構性問題。

不應依賴資本投入
人均GDP的增長是一場馬拉松比

賽，像日本、韓國上世紀50年代就開
始跑了，中國到1977年後才開始跑，
已經落後那麼多了，所以要拚盡全力
去跑，等你拚盡全力之後，發現跑不
動了，為什麼呢？人口已經老齡化
了。

中國當前的經濟特徵除了各種優
勢之外，劣勢就是未富先老、未富先
債。日本雖然現在失去30年，GDP還
是全球第三，說明前面的基數高，後
面發展慢了也不要緊，但如果前面基
數低，為了趕超拚命地追的話，動作
要變形的。

現在GDP增速慢一點，把結構性
問題解決了、或緩解了，那麼後面增
長就會更好。按照購買力平價來計
算，中國已經是全球第一了，這是因
為物價低、勞動力成本低。比如說中
國清潔工一小時工資，也就是40塊錢
人民幣，美國的話大概一小時相當於
200塊錢人民幣，所以算GDP肯定是
美國高。

如果中國能夠不斷提高最低工資
水平，那麼，用收入法計算的GDP就
會顯著提高，這比投資拉動的模式更
能提高增長質量。因為投資拉動模式
的核心是降低資金成本和人力成本，
以便供給的產品能夠低成本出售。但
勞動力同時也是消費者，如果薪酬
低，消費能力不足，則供給大於消
費，就會導致產能過剩。

反過來，由於勞動力成本上升，
企業為了賺錢，只有生產高附加值、
有獨特技術優勢的產品才能盈利，那
麼，這就迫使企業增加研發投入，提
高產品質量。看看目前全球的製造業
強國，哪個國家的產業工人薪酬不比

中國高出幾倍？
不少人擔心中國製造業佔GDP的

比重下降，會影響到 「製造強國」 目
標的實現，但中國製造業佔全球的比
重卻從20年的8.6%上升到如今的
30%。不過，製造業的就業人口則不
斷下降，畢竟自動化程度提高了。過
去是機器替代人力，現在是機器替代
腦力。

製造業越發達、越高端，就業人
數就越少，所以必須發展服務業。中
國服務業佔GDP比重53%左右，但就
業人口不足50%，在目前大學生就業
難、年輕人失業問題突出的背景下，
發展服務業尤其顯得重要。

美國作為全球第一大經濟體，服
務業貢獻了GDP的80%，美國總就業
人口中的84%從事服務業，其從業人
員的薪酬大約是中國五倍左右。如果
中國的服務業的薪資價格與美國的差
距縮小一倍，佔GDP的比重提高到
65%，估計中國的GDP總量就可以趕
上美國了。

最近大家都在提新質生產力，但
是從目前數據來看，今年中國經濟增
長主要還是靠投資拉動，因為1、2月
份的製造業投資增長有9%，製造業
投資也有9%，還是很高的。但勞動
生產力的提升主要是靠勞動力素質和
技術進步，包括全要素生產率，還有
資本的投入。近年來經濟增長貢獻越
來越多地依靠資本密度，全要素生產
率在下降，勞動力素質相對穩定，所
以過度依賴資本投入是中國現在面臨
的問題。

人口流向出現分化
為什麼外資不太願意來中國投

資，因為投資回報率太低了，這是核
心問題。所以最終還要看勞動生產率
增長的貢獻來自於哪裏，不是說想技
術進步就能馬上進步的，需要有一個
很漫長的過程，包括人工智能。人工
智能，理論上來說，對於勞動生產率
提升是非常有意義的，但它也不是一
蹴而就，就像前三次工業革命，最終
到應用層面還是要很長時間的。

所以現在需要大力發展服務業，
從擴大就業和增加居民收入這一角度
來推動供需平衡。為什麼要大力發展
服務業？原因在於我們人口老齡化在
加速。中國老齡化的加速度比日本更
快，跟韓國差不多。有統計顯示，全
球人口每晚十年出生，平均預期壽命
將增加3歲。按照這個結論推測，
1987年出生的人，預期壽命將達到97
歲，而1997年出生人預期壽命為100
歲。這是好事，大家見證歷史的時間
越來越長了，但是對於一個國家來
講，出生人口在減少、預期壽命在提
高，老齡化率也越來越高。

中央經濟工作會議提出，推動消
費從疫後恢復轉向持續擴大，培育壯

大新型消費，大力發展數字消費、綠
色消費、健康消費，積極培育智能家
居、文娛旅遊、體育賽事、國貨 「潮
品」 等新的消費增長點，這些大多與
服務業有關。所以，只要國家政策支
持，服務業的發展空間很大。

人口的流動今後會更加集中於新
一線城市，過去五年成都已經成為中
國人口流入最多的城市。之前中國人
口流入最多的是北上廣深，現在這些
地方的人口增速放緩。國內的人口流
向其實還是挺有意思的，人口老齡化
的加速，多個層面都會產生巨大的分
化。

分化可以體現在GDP創造的區域
分布上，如中國GDP未來貢獻最多的
地方就在長三角，整個人口流向是從
北往南流，這是一個大趨勢。2023年
作為人口小省的浙江人口淨流量（剔
除自然增長人口後）仍然超過人口大
省廣東，這應該是連續第四年了，就
是因為浙江服務業的比重高於廣東。

大城市化的競爭還會持續。中國
一直倡導要發展製造業，要成為製造
業強國，筆者認為，發展服務業才能
夠讓中國成為製造業強國，發展製造
業反而會讓製造業很落後。為什麼？
因為發展製造業就需要降低成本，然
後產品賣不掉、產能過剩，製造業怎
麼能起來呢？

服務業起來了，大家收入增加
了，就業增加了。相反，中國近年來
製造業的就業人口一直在減少，進入
到AI時代的話，就業人口會更少。服
務業增加一個點的GDP可以帶來200
萬人的就業，製造業增加一個點的
GDP只能帶來50萬人的就業，所以
中國發展服務業的理論空間很大。中
國這幾年服務業佔GDP的比重在上
升，製造業的比重在下降，所以就認
為不能讓服務業再發展，應該要發展
製造業？但製造業越發展、供給越
多，產能過剩越嚴重，中國結構性問
題越扭曲。發展服務業的話可以帶動
方方面面的就業，社會大循環才能夠
暢通。

不要覺得人家發展服務業就不是
製造業強國了，美國依然是全球最強
的製造業強國，它的服務業的比重恰
恰是最大的。具有工匠精神的日本和
德國也是如此，他們的GDP中服務業
佔比都在70%以上，就業也是接近於
70%。我們對當下中國經濟所面臨的
結構性不平衡問題的思考還是不夠
的，總想着通過投資來拉動GDP，因
為投資是最容易的抓手，但是結果卻
並不理想。

宏觀經濟跟產業研究不一樣，是
一個更大的系統。有句話說 「按下葫
蘆浮起瓢」 ，系統思考的邏輯鏈太
短，就會覺得什麼不行就應該發展什
麼，頭痛醫頭腳痛醫腳，這樣的話最
終效果未必會好。

世紀21．Q動力總經理

樓語縱橫楊永健

撤辣滿月 資金重新流入樓市

內外需強勁 支撐PMI超預期▲
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美國已經開啟補庫存周期
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▲今年在美國經濟開始補庫存的帶動
下，中國出口將繼續受益。


