
筆者兩年前曾預測，2024年中國新生
嬰兒數量將反彈至1000萬以上，但事實上

只反彈至954萬，這使得有必要再次對人口的區域流向與產業流向做出新的預
測。總的來看，中國人口總體呈現從西向東，從北到南，從農村流向城市，從
中小城市流向大城市的特徵。
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穩定幣開啟金融業大變局
數字貨幣包括穩

定幣，是金融行業關
於百年大變局的重要

部分。美國參議院於6月17日通過了
《GENIUS法案》，而香港的《穩定幣
條例草案》也將於8月1日正式生效。
此外，6月26日，香港特區政府發表
《香港數字資產發展政策宣言2.0》，
重申致力於將香港打造成數字資產領域
的全球創新中心。本文從銀行業的視角
來理解穩定幣和數字貨幣，以及穩定幣
的推出對整個金融行業的影響和後續合
作方向。

商業銀行面臨競爭壓力
商業銀行的功能就是存、貸、

匯。其中，匯是基礎，資金的清算和結
算功能是商業銀行最重要的基礎設施，
存和貸都是在匯的基礎上衍生出來的。
現代商業銀行已經建立了一個龐大的支
付體系，大量的資金匯兌和結算都是依
靠商業銀行的實時複式記賬，以及銀行
間賬本的相互對齊來實現的。

穩定幣的出現，對上述龐大的支
付體系產生了重要影響。因為這種數字
貨幣實行點對點的在線支付方式，可以
繞開任何金融機構，這是3000年前金
幣（不是黃金，是金幣）出現以來，最
重要的貨幣突破，也為當今的金融基礎
設施提供一種替代方案。試想一下，穩
定幣交易平台Tether的員工人數不超過
100人，卻可以通過區塊鏈技術，執行
整個全球銀行系統的關鍵功能。相比之
下，摩根大通的員工人數多於30萬，
工商銀行有42萬人。

數字貨幣很可能成為未來數字時
代價值傳輸的主協議，就好像互聯網網
頁的http協議，網絡通訊的TCP/IP協議
一樣，主導人們的數字生活。想像一下
電子郵件，你的用戶名是公鑰，你的密
碼是私鑰，你寫的郵件內容換成轉賬的
金額，整個價值轉移就完成了。在此基
礎上，不僅可衍生出存貸活動，還可以
衍生出更多有意義的金融產品和RWA
（實物資產的代幣化）。

人們說銀行是21世紀的恐龍，現
在穩定幣流行後，又要思考這個問題
了。尼日利亞央行嘗試禁止加密貨幣的
交易，但該國GDP的三分之一仍以
USDT結算。由於加密貨幣採用的是自

下而上，而非自上而下的技術架構，所
以監管機構無力阻止。等到監管機構注
意到並試圖採取行動時，已經為時已
晚，因為使用已經很普遍了。

全球首家中央銀行應該是荷蘭的
阿姆斯特丹銀行（1609年），主要作
用是為東印度公司進行融資。首家現代
意義的中央銀行是英格蘭銀行（1694
年），主要是《權利法案》收走了國王
的財權後，需要為國王的戰爭融資。美
聯儲則更晚，正式成立要到1913年。
而央行鑄幣的依據，則從金本位制過渡
到金匯兌本位制，再到現在以美債為代
表的純信用本位制。

如今黃金已經處於半退休狀態，
美元殘破不堪，貨幣時代正在經歷一場
文藝復興運動，這就是為什麼比特幣等
數字貨幣被西方世界所追逐。因為它們
像黃金一樣，不是出自複式記賬，而是
純粹的交易對方資產；它們有嚴格的生
產規則，從而產生了稀缺性；它們可以
基於互聯網進行價值的發送和接送。

數字貨幣逐漸從一種青澀的貨幣
成長為國際通用貨幣，目前正是它們的
少年期，並即將進入青春期，所以價格
上躥下跳、躁動不安，但通過穩定幣的
連接，今後數字貨幣也將像傳統貨幣那
樣成為財富貯藏手段、支付手段和價值
尺度，甚至是比傳統貨幣更穩定的價值
尺度。

提升人民幣國際化水平
中國境內的商業銀行支付體系非

常發達，也沒有像其他國家那樣經歷過
本國法定貨幣的不信任、崩潰或失敗，
因此穩定幣在內地的敘事有所不同：一
是促進 「數智化」 ，也就是通過智能合
約，提升金融系統的效率和服務的能
級；二是幫助人民幣的國際化，通過區
塊鏈上的點對點支付，借助豐富的商品
交易和價值投資等場景，將人民幣和港
元的影響力投射到全世界。

中資商業銀行可以先研究參與港
元穩定幣或離岸人民幣穩定幣的發行和
託管，更重要的是為這些穩定幣的流通
豐富應用場景，助力擴大錨定自身貨幣
的全球支付結算市場份額。中國和美國
是不一樣的，美國的穩定幣法案通過
後，美國商業銀行可能會搶先發行自己
的穩定幣，他們也會借助自己的客戶網
絡搭建穩定幣的使用場景。中資境外銀
行在監管機構還未十分明確的背景下，
可以先協助參與，包括在收付功能中嵌
入數字錢包，為穩定幣等數字貨幣和相
關金融產品提供託管服務，為RWA提
供底層資產和投融資服務。因此，中資
銀行將與數字資產交易所、發行穩定幣
的互聯網公司有比較好的蜜月期，共同
拓展穩定幣的跨境場景，打造港元穩定
幣的跨境生態。

（作者為大灣區金融家協會顧問）

從產業轉型看人口遷移
中國城

鎮化率雖然
仍保持逐年

提升，但增速已經顯著放緩。2015年
城鎮化率為57.3%，而2021年後城鎮
化率年均增幅從過去的1.4個百分點降
至約0.8個百分點。2024年城鎮化率
為67%，增速明顯放緩。戶籍口徑的
城鎮化率增速則更低，2023年戶籍城
鎮化率為48.3%，相比2022年僅增長
0.6個百分點。

農民工流動性逐步下降
與之相應的是農民工增量減少。

2023年全國農民工總量2.9753億人，
按年增加191萬人，僅增長0.6%，較
2010年代年均500萬以上的增量顯著
下降。其中，本地農民工1.2095億
人，按年減少277萬人，下降2.2%；
外出農民工1.7658億人，按年增加
468萬人，增長2.7%。2023年農民工
從事第二產業人數下降2.3%，其中製
造業人數大致與2022年持平，主要是
由於建築業人數減少造成。從事批發
零售、交通運輸及服務業的人數相比
2022年上升2.1%。

另一個明顯現象是跨省流動農民
工比例下降，本地農民工（縣域內就
業）比例上升。根據《2023年全國農
民工監察調查報告》數據，2023年農
民工的平均年齡已達43.1歲，比2022
年提高0.8歲，其中50歲以上的農民
工佔比已經超過30%。因此，告老還
鄉的農民工數量在今後將不斷增加。
整體來看，各區域內農民工省內流動
的偏好增強。今後隨着老齡化加速，
農民工的流動性還會進一步下降。

部分人口大省出現了人口回流的
現象。對比近兩年中國各省人口淨流
入（剔除人口自然增長因素）情況與
近六年情況，近兩年江蘇、四川人口
淨流入超越廣東，湖北、安徽超過福
建。一方面，沿海勞動密集型產業向
中西部轉移，帶動本地就業機會增
加；另一方面，中西部縣城和農村的
房價、物價相對較低，吸引部分務工
人員回流。

目前大城市化進程仍然較快，無
論是總量還是淨增速，中國人口仍呈
現向主要都市圈（長三角、珠三角、
成渝）集中的現象。廣東長期是人口
淨流入第一大省，但2019年以後，浙
江成為淨流入第一大省，這可能與該
地新經濟發展較快有關，如浙江的電
商發展規模大、傳統產業轉型較快。
上海雖然常住人口增長不多，但由於
上海已經步入超老齡化城市，死亡人
口明顯大於出生人口，故淨流入人口
顯著超過北京，尤其疫情放開後上海
仍保持0.6%的常住人口淨增長率。

從十年時段看（2014年至2024
年），即便是經濟相對欠發達的省
份，其省會城市的人口也都無一例外
淨流入。如有些處在東北、西部和中
部的省份，過去十年間人口淨流出，
但其省會城市人口仍為淨流入。近兩
年大部分省份呈現人口淨流出現象，
但其省會城市依然保持淨流入（青海
例外，該省及其省會西寧均淨流出，
但規模較小，青海兩年淨流出2萬
人，西寧淨流出3千人），省會城市
仍對周邊城市存在虹吸效應。

二線大城市的人口也在快速增

加，即出現了 「雙子星」 現象。江蘇
省過去十年中，淨流入的人口59%是
流向蘇州和南京這兩個大城市，廣東
的深圳和廣州人口淨流入佔全省的
65%，廈門和福州的人口淨流入佔福
建省的68%；山東的青島和濟南佔其
淨流入的79%。浙江省整體人口淨流
入較大，但雙子星城市（杭州、寧
波）人口淨流入佔比也近50%。近兩
年的數據中 「雙子星」 現象則更為明
顯，浙江和廣東作為長期人口淨流入
大省，省內人口淨流入分布相對均
勻，近兩年雙子星（杭州＋寧波、深
圳＋廣州）城市佔全省人口淨流入比
例接近50%。江蘇近兩年人口淨增長
迅猛，但南京和蘇州兩地的人口淨流
入已超過全省，同樣的還有福建。山
東省人口淨流出，但濟南和青島兩地
仍保持淨流入。

由於城市數據的出生／死亡數據
披露不完全，或影響 「雙子星」 統計
數據。筆者觀察過去兩年全國常住人
口淨流入最多的十大城市，杭州人口
淨流入25萬人略低於深圳和鄭州，但
若剔除自然增長因素，杭州人口淨流
入則大幅超越。說明杭州市的人口淨
流入中虹吸效應貢獻了較大增量。合
肥剔除自然增長因素後，人口淨流入
33萬仍然較高，或許由於合肥地理位
置相對特殊，既來源於長三角及省會
城市的大城市化效應，又受益於城鎮
化增速下降後的人口回流。

第三產業人口佔比攀升
中國作為製造業大國，2024年全

部工業增加值達到40.5萬億元（人民
幣，下同），製造業總體規模連續15
年保持全球第一。但從長期趨勢來
看，第二產業GDP佔比逐年降低，第
三產業佔比持續提升。2024年中國第
二產業GDP佔比降至36%，第三產業
GDP佔比提升至57%。

考慮西方建築業相關的服務活動
（如建築設計、工程諮詢、物業管理
等）可能被歸類為第三產業，以及中
國的建築業轉型趨勢，若將建築業佔
比算入第三產業，那麼2024年中國第
二產業佔比進一步下降至30%，第三
產業則上升至63%。

2012年工業就業人口在達到2.32
億之後逐年減少，至2024年降至2.13
億。2020年以來第二產業就業人口佔
比相對變化不大，但相比2012年高點
已回落1.4%。

從未來的趨勢看，第三產業所吸
納的就業人數會愈來愈多，疊加人口
老齡化加速，撫養比上升，第三產業
的需求會上升。目前，按中國統計口
徑的第三產業佔GDP的比重為57%，
佔就業人口的比重為49%，中間約有

8%的差值空間。若參照美國的數
據，美國第三產業就業人數佔比長期
以來都要略高於第三產業GDP佔比，
2024年美國第三產業GDP佔比為
81.8%，第三產業就業人數佔比則高
達83.4%。

而作為步入超老齡化國家的日本
和德國，儘管它們都是製造業強國，
但第三產業就業人口佔總就業人口的
比重也達70%，且就業人口佔比與第
三產業在GDP佔比間的差距在縮小。

2022年以來，全國規模以上工業
企業利潤總額按年呈回落趨勢，2024
年全國規模以上工業企業實現利潤總
額7.43萬億元，可比口徑下按年下降
3.3%。依靠工業發展拉動就業和人口
的邊際效應或在長期內遞減。

新興產業拉動人口流入
從城市用電量數據也可以作為一

個觀察視角，來印證人口淨流入的規
模有多大。由於新能源車、電動單
車、高技術製造業的普及與發展，全
國用電量數據快速增長。2019年至
2023年間，合肥和成都的總用電量增
速及居民用電量增速均顯著高於全國
平均水平，表明這兩個城市的人口淨
流入比較多，也說明新興高技術製造
業的快速發展對人口增長產生了較大
的拉動作用。

如成都已形成電子信息、裝備製
造兩大萬億級產業，其中電子信息產
業營業收入佔全市工業比重超30%；
2024年合肥新能源汽車產量達137.6
萬輛，超過上海、西安，僅次於深
圳。杭州全社會用電量增速略低於全
國水平，但居民用電量高增，杭州的
人口高速增長或是 「產業＋政策＋宜
居」 綜合作用的結果，體現出服務業
發展對人口巨大的吸引。

人口的集聚與區域的分化這一發
達經濟體的共同趨勢是符合發展經濟
學的增長極理論的。在二戰結束80年
後的今天，全球經濟都步入了 「低增
長、高震盪」 的時代，和平年代的負
面效應就是結構老化、階層固化、勞
動生產率下降，存量經濟的特徵愈來
愈明顯，即此消彼長、優勝劣汰。我
們應該順應這一長期趨勢，提高投資
效益，即讓財政資金和金融資源追隨
人口的流向，而不是逆勢而行。

當前，我們必須充分認識到老齡
化加速對未來中國經濟帶來的負面影
響，正如上世紀60至70年代人口撫養
比例的大幅上升，給20年以後的中國
經濟帶來巨大的人口紅利一樣。因
此，政策應該順勢而為。而鼓勵生育
政策具有 「功在當代、利在千秋」 的
效應，應該高度重視。

（作者為中泰證券首席經濟學家）
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作好溝通互動 推動簡樸房實施

上周筆者
專欄文章標題
為《簡樸房條

例出台 劏房時代落幕》，反映了一些
劏房經營者的分享： 「其實政府對劏房
的要求，有些好難做到，例如獨立水
電，聽聞申請要過法團，基本上不容
易。」

文章刊登後，房屋局局方當日下
午向傳媒表示： 「簡樸房規管制度下所
要求的獨立水電錶，可以安裝於相關住
宅單位內，並不涉及大廈公契的要求，
故毋須取得業主立案法團同意，認為營
運者毋須擔心。」

局方行動很快捷，消除經營者的
疑慮，筆者也有將有關回應與劏房經營
者分享，並鼓勵他們將實際困難應多反
映出來。我相信任何人提出疑問，只要
局方收到都會樂意作出回應。

筆者認為，解決劏房問題是一個
民生上的重要議題，以下是本人的一些
意見：

第一，以 「簡樸房」 條例取代劏

房是大勢所趨，應掌握有限的時間，在
實施技術上多作溝通互動，不要浪費時
間在表達情感方面。筆者同意遇上改變
當然會感到不安，但更實際的是掌握前
進的步伐，這一點大家都應努力的。

規管合法投資渠道
第二， 「簡樸房」 取代劏房的意

義，將本來存在多項不合法規的投資產
品，變為更有規管的合法投資渠道。如
果我以投資顧問的角度，這是一種合法
受保障的投資新產品，而且回報率仍然
是相當高的，一定會引來一些有系統化
及財技化的對手，我們要趁這段時間，
幫助小型投資者或散戶投資者去過度，
這才是明智之舉。

第三，在轉變過程中，我們最應
該關心的是最草根的一族，很多人依靠
綜援繳付劏房租金，他們沒有應對加租
的能力。因此，建議以適當機制去化解
那些解決不到的情況，這樣對社會才是
一件好事。共勉之！

（作者為祥益地產總裁）

樓市新態
汪敦敬

灣區問道
余曉東
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察股觀經
李迅雷

▲穩定幣對金融行業有深遠的影響。
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