
破解消費難題，需要轉換到更長期的角
度來思考。一般來說，促進增長可以提高人

們的收入和預期，達到刺激消費的目標。但消費本來就是增長的直接制約因
素，這就像一個 「雞生蛋還是蛋生雞」 的問題。所以，我們在認識上應該另闢
蹊徑。

經濟觀察家
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為何A股公司踴躍赴港上市？
今 年 以

來，A股公司
通 過 「A ＋

H」 的方式選擇赴港上市，成為內地與
香港兩地股市的一大看點。比如，近日
恒瑞醫藥（600276）、寧德時代
（300750）相繼宣布正式通過港交所
上 市 聆 訊 。 與 此 同 時 ， 賽 力 斯
（601127）、兆威機電（003021）、
東鵬飲料（605499）等多家A股公司
也於近期宣布擬赴港上市。

據初步統計，截至5月5日，今年
共有46家A股公司宣布擬赴港上市。其
中，已向港交所遞表並獲得中國證監會
境外發行上市備案通知書的A股公司有
7家。

企業選擇赴港上市，對於A股市場
來說，這曾經是不可思議的事情。因為
同在A股與港股上市的公司，其A股股
價明顯高於港股股價。所以對於絕大多
數的A股公司來說，是不屑於選擇赴港
上市的。只要能在A股上市就不會選擇
赴港上市，只有上不了A股的公司才會
選擇赴港上市。而且在兩地同時上市的
公司中，通常都是在港股上市的公司通
過 「H+A」 的方式選擇回歸A股市場。

沒想到近年來這種局面正在悄悄
地發生變化，尤其是今年，A股公司選
擇赴港上市似乎成了一種潮流，而且選
擇赴港上市的公司，通常都還是行業龍
頭，或者是A股市場上的優質公司，抑
或是在A股市場上有着較高知名度的公
司。一些績差公司或無名公司，想
「A+H」 股上市，還找不到機會呢。

那麼，A股公司為何會選擇赴港上
市呢？究其原因，主要有這樣兩個方
面。

一方面是港股的市場環境發生了
很大的變化。比如，隨着港股與A股的
互聯互通，愈來愈多的內地投資者也成
了港股的投資者，內地投資者在港股投
資者中佔的比例也愈來愈大。而內地投
資者在港股投資的主要標的就是來自內
地的上市公司，如此一來，內地公司在
港股上市不再是被
市場遺棄的對象，
內地公司在港股上
市同樣可以得到一
個合適的股價定
位。近年來，在兩
地同時上市的公司
中，A股公司的溢
價在逐步縮小就是

最好的證明。正因為內地公司在港股上
市同樣可以得到合適的股價定位，這就
意味着赴港上市對內地公司的吸引力在
增加。

不僅如此，港交所對A股公司赴港
上市也拋出了橄欖枝。比如，港交所
降低了A股公司發行H股的門檻，將
「A＋H」 股發行人在香港上市的最低
H股數門檻降低至發售股份佔該股
「A＋H」 股發行人同一類別已發行股
份（不包括庫存股份）總數的10%；
或相關H股於上市時有至少為30億港元
的預期市值，並由公眾人士持有。正
因為A股公司發行H股的門檻降低了，
這就為A股公司選擇港股上市提供了方
便。

再融資流程更便捷
另一方面是不少A股公司也有赴港

上市的需求。這種需求至少也有兩點。
首先是國際化發展的需要。部分A股公
司經過A股上市之後，公司在內地市場
有了長足的發展，這些公司在接下來的
發展中面臨着國際化的問題，所以這些
公司需要走向國際化的市場。而香港市
場就是A股市場身邊的國際化市場，如
此一來，不少A股公司就有了港股上市
的願望。

其次是企業融資的需要。雖然A股
市場本身就是一個服務於上市公司的融
資平台，但在A股市場融資同樣受到各
方面條件的制約，所以對於一些對融資
有着較大需求的公司來說，它們還需要
有更多的融資平台。

隨着A股與港股之間的溢價在逐步
縮小，港股作為融資平台的作用逐步受
到A股上市公司的重視。不僅在港股
IPO（首次公開招股）可以拿到一定數
量的融資，而且港股的再融資甚至比
A股更便捷，可以更好滿足上市公司對
融資的需求。也正是基於這樣一些原
因，有愈來愈多的A股上市公司選擇通
過 「A+H」 的方式赴港上市。

（作者為財經評論家）

建立長效機制 破解消費難題
很多人

擔心短期刺
激措施可能

產生副作用，其實這也是用周期性的
手段應對長期結構性問題時所必然遇
到的。而需求側的刺激手段只有兩個
元素，一是消費能力，二是消費意
願，與消費什麼東西無關，與如何到
達消費者手裏也無關。

城市收入差距再擴大
中國正在進入一個可以稱為 「弱

消費時代」 的新發展階段。
首先，中國經濟已從高速增長階

段進入中高速增長階段，正在向中速
增長過渡。這是發展階段變化的自然
結果。改革開放初期，中國人均GDP
（國內生產總值）處於世界最低水
平，但同時具備相對良好的教育和健
康水平。在改革開放紅利和人口紅利
的加持下，中國避免了資本報酬遞減
現象，資本回報率長期保持高水平。
但隨着經濟發展水平提高和人口結構
轉變，增長速度回歸常態是必然趨
勢。

其次，收入差距變化趨勢發生改
變。中國經歷過一段收入差距擴大的
階段，那時候一部分人先富起來，是
因為在一定時期必須要加大激勵力
度，為了改變此前的平均主義現象，
所以不可避免地會產生收入差距擴大
趨勢。2010年後，收入差距開始有所
縮小，但現在收入差距縮小的幅度和
空間正在收窄。全國基尼系數在2015
年達到谷底後便沒有繼續下降。

近年來顯現出來的創造性破壞和
結構性就業困難的趨勢，導致城市內
部收入差距有所擴大。由於高收入群
體和低收入群體具有不同的邊際效應
傾向，所以過大的收入差距自然對消
費不利，收入差距改善的趨勢放慢，
也是一個弱消費時代的表現。

再次，未富先老是抑制消費的長
期因素。這一特徵與人口結構相關，
但並不僅僅表現為老年人消費率低。
發達國家的老年人都是富人，消費力
很強。中國未富先老的特徵，是在較
低人均GDP水平上達到了較高的老齡
化水平。

從城市消費年齡分布與人口普查
得到的人口年齡分布相比較可見，青
少年群體的消費率較高，但由於少子
化趨勢，這部分人口比例愈來愈小，
並不足以支撐整體消費。

中年勞動人口消費率偏低，主要
原因是他們面臨 「三重負擔」 ：一是
要繳納社會養老保險；二是贍養家中
老人；三是在人口撫養比變化的預期
下，為自己進行預防性儲蓄。

老年人群體的消費率更低，這與
低勞動參與率、低且不均等的社會保
障水平有關。特別是，超過一半領取
養老金的人群只能領取非常低的城鄉
居民養老保險金。

未富先老問題較突出
中國正面臨跨越中等收入階段、

進入高收入國家行列的重要挑戰，這
一跨越的核心之一在於消費的跨越。
中國當前面臨着兩個階段性的跨越。

一是，中國即將跨越進入高收入
國家的門檻。過去的標準是人均國民
總收入達到約1.2萬美元，儘管中國已

接近這一標準，但由於世界銀行不斷
調整標準以及匯率因素的影響，中國
尚未正式邁入高收入國家行列。

但更重要的是，到2035年，中國
的目標是成為一個中等發達國家。在
此過程中，我們需要關注的主要難點
是什麼？以往的觀點認為，長期經濟
增長主要依賴於供給側因素，但新經
驗越來越表明，需求側因素對潛在增
長率實現的支撐作用至關重要。

關於潛在增長率，學界根據多種
因素特別是人口變化趨勢的研究，對
未來中國經濟的增長潛力進行了跟蹤
預測。雖然不同課題組研究得出的具
體數值有所差異，但總體趨勢一致：
只要保持當前的發展態勢，中國經濟
增長足以支撐在2035年成為中等發達
國家的目標。

從人口結構轉變的角度來看，到
2035年，中國的老齡化率將從目前的
15.6%上升至23.9%（超過21%重度
老齡化基準）。從經濟發展階段來
看，到2035年之前，中國人均GDP將
從1.2萬多美元向2.5萬多美元提升。
與處在類似的人口轉變階段和經濟發
展階段的其他國家相比，中國的潛在
增長率普遍高於這些國家的實際增長
率。需要注意的是，通常討論的潛在
增長率是指，在沒有假設更大力度改
革情況下，如果考慮到改革紅利，潛
在增長率實際上是沒有上限的。

二是，中國面臨着消費率的巨大
跨越。中國經濟增長的最大制約在於
需求側，尤其是受到居民消費的制
約。外需受到國際貿易環境的影響，
而中國發展方式的轉變，也決定了不
能再依賴過去的資本形成速度拉動增
長。而未來的資本形成和投資需求，
歸根結底取決於潛在增長速度保障，
以及由居民消費引導。因此，消費率
過低，作為中國 「未富先老」 的一個
重要表現，成為制約中國經濟實現其
潛在增長率的關鍵堵點。這也意味
着，提高居民消費率，對於釋放內需
潛力、促進經濟持續健康發展至關重
要。

政府宜增加服務供給
伴隨人均GDP水平的提高，會出

現兩個重要的趨勢。1）老齡化程度
與富裕程度的關係。富裕的國家通常
老齡化程度更高。儘管各國的老齡化
程度差異很大，但總體趨勢顯示，隨
着國家變得愈來愈富裕，老齡化率也
顯著上升。2）老齡化與消費率的關
係。隨着老齡化水平的提高，消費率
呈現出下降的趨勢。

值得注意的是，中國在上述兩方

面都處於極端位置：在老齡化程度較
高的同時，消費率卻位於較低水平。
這不僅反映了 「未富先老」 的根本問
題，也說明了解決消費瓶頸對於支持
中國式現代化的重要性。

因此，中國跨越中等收入階段面
臨雙重任務，就居民消費率來說就是
雙重趕超。從一般經驗來看，隨着人
均收入水平的提高，消費率通常會經
歷一個先降後升的過程，形成一個
U字形曲線。在較低的發展階段，由
於基本生活需求佔到收入的極大比
重，所以消費率通常很高；相應地，
在從低收入向中等收入過渡的過程
中，消費率趨於降低；而在從中等收
入邁向高收入階段時，消費率會再次
回升，並且正常情況下應該回升大約
十個百分點。

對於中國而言，當前的消費率為
39.1%，要達到中等偏上收入國家平
均水平（49%），需要提升接近10個
百分點。進一步地，如果進入高收入
國家行列，中國的消費率至少應向那
些處在高收入國家門檻和中等發達國
家門檻之間的國家靠攏。

根據目前的人均GDP水平及到
2035年的預期目標，假設以人均GDP
高於中國、低於葡萄牙為標準，有大
約20個國家處於這樣的發展區間，這
些國家的消費率介於46.7%至74%之
間，算數平均值為61%。這意味着中
國需逐漸縮小與這些國家間的消費率
差距。

完成上述雙重趕超任務需要一系
列政策措施保駕護航。筆者想強調的
是，隨着人均GDP水平的提高，增加
公共服務供給至關重要。通過對比居
民消費率與政府支出佔比的變化，可
以發現一個明顯的趨勢──從中等收
入跨越到高收入階段，或者在進入高
收入門檻之後的發展階段，消費率和
政府支出佔比都在上升。

如配圖所示，從中等收入階段邁
向高收入階段時，消費率的提升與政
府支出佔比的提高顯示出一種同向的
關係，特別表現在圖中圓圈內的特定
階段。根據發展經濟學的研究，出現
這一現象的原因在於，當經濟發展到
一定階段後，公共品供給成為制約消
費和發展的重要因素，同時也是影響
人民福祉的關鍵因素。為了實現更高
質量和更合理的消費，並進一步提升
人民的生活質量，需要確保更大比例
的消費支出以公共品的方式供給，由
國家埋單，以滿足公眾日益增長的需
求並促進社會的整體進步。

（作者為中國社科院國家高端智
庫首席專家）
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剛需與投資者入場 樓市復甦在望

樓市的上
落，一直是香
港社會的熱門

話題。
樓價的波動不僅影響市民置業能

力，更牽動整體經濟與社會穩定。樓價
長期高企削弱市民負擔能力，降低入市
意欲，即使成功置業者也因財務壓力而
減少消費，引發 「望樓興嘆」 情緒，潛
在影響社會穩定。反之，樓價大幅下跌
會損害市場信心，若每個單位價值下跌
數十萬元，總計財富蒸發可達數萬億
元，引發 「負財富效應」 ，對經濟民生
構成更大威脅。

過去幾年，住宅樓價由高位已下
跌約三成，雖然至今仍未完全觸底，但
底部已近。當前樓市展現多元需求支
撐，顯示市場具備回穩潛力。

首先，剛性需求是市場恆常動
力。無論市況如何，因婚姻、家庭結構
改變、校網調整或工作地點變更等因
素，總有買家需要置業，推動交投活
躍。

其次，短線投資者對400萬元以下
細單位的興趣日益濃厚；對他們而言，
樓價回落同時亦是機遇。這類物業因成

本較低且回報潛力高，成為投資熱點，
為市場注入活力。

再次，追求穩定租金回報的長期
投資者，亦是近期市場的重要支柱。他
們專注優質物業，短期波動對其影響有
限，為市場提供穩定需求，鞏固樓市基
礎；加上近期拆息回落，供樓開支減
少，但租金卻仍然有上升空間，令長線
投資者更加積極。

公屋富戶成私樓新購買力
近期公屋富戶成為新興買家群

體。特區政府收緊公屋政策，約8萬戶
富戶可能需遷出，釋放大量置業需求。
不少富戶具備購買高端住宅或投資物業
的能力，為市場注入新動力。至於內地
買家，則是這幾年樓市的重要支柱，粗
略計算佔總成交量逾兩成，且比例持續
上升。他們資金充裕，無論自住或投
資，均顯著支持市場需求，推動樓市交
投。

樓價回落近三成，多數業主不願
見價格進一步超預期下跌；而剛性需
求、短線投資者、長期投資者、公屋富
戶及內地買家等持續入場，更令市場需
求日益穩固。當前市場雖未完全企穩，

但回暖跡象已現。買
家若能把握時機，精
選優質物業，或可在
市場全面復甦前搶佔
先機。

（作者為利嘉閣
地產總裁）
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蔡昉

熱點把脈
皮海洲

▼

隨
着
中
國
經
濟
不
斷
增
長
，
居
民
的
消
費
模
式
也
在
轉
變
，
例

如
出
現
未
富
先
老
的
情
況
。

▶近期，不少A股
公司計劃來港上
市，包括正進行招
股的寧德時代。

◀香港樓市受到多方
面的需求回升支撐，
逐漸接近觸底回穩。


