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 內地城市鬆綁樓控穩經濟 

 大眾消費成內需增長引擎 

 資金湧港後續動力待觀察 

 金磚五國合力設開發銀行 

1. 內地城市鬆綁樓控穩經濟 

截止 7月底，全國已有 27個城市放鬆房地產限購政策，佔總共 46個限購城市約六成。 

簡析 

樓市限購的調控手段，至今已執行三年有餘。自 3月份起，佛山、南寧、無錫、銅陵等

多地透過調整限購範圍、放鬆戶籍限制或限價政策、及提供財稅支援等方式對限購政策

微調，呼和浩特則於 6月底成為全國首個正式發文取消限購的城市，隨後濟南、廈門、

武漢、溫州、寧波等地陸續加入「鬆綁」行列。救市潮席捲全國，反映房地產在內地經

濟中佔據支柱地位。IMF估算，房地產佔中國 GDP的比重已由 2000年的約 5%攀升至

2012年的 15%，而房產投資佔固定投資 25%，房產領域的就業佔城市就業 14%，房產

貸款佔銀行總貸款 20%。房地產的產業聯繫效應十分廣泛，從上游的水泥、鋼鐵、重型

設備製造，到下游的家居家電、建材、裝修設計等，產業鏈長、涉及面廣。房地產行業

的興衰可謂舉足輕重，無怪乎中央最後還是要對樓市鬆手，作為「穩增長」的權宜之計。

有分析認為，最近地方樓市鬆綁呼應了中央早前定下的「分類調控」基調，因地制宜、

分城施策；已放鬆限購的城市多為「定向鬆綁」，放開主要與「剛性需求」關聯不大的

高端住宅和供過於求的城區或遠郊等，以去庫存為主要目的，不等同於救市；至於房價

上漲壓力仍然較大的地區，例如北京、上海、廣州和深圳等一線城市及其他熱點城市的

中心城區，預料將繼續透過增加有效供應和放寬信貸等方式來壓抑房價和調節「剛需」。 

2. 大眾消費成內需增長引擎 

中國國家統計局的數據顯示，社會消費品零售總額在今年上半年增長 12.1%，明顯遜於

2012上半年的 14.4%以及 2013上半年的 12.7%。 

簡析 

中央政府自 2012 年底起陸續出台規範和限制「三公消費」的規定，高檔消費市場由此

步入寒冬；與此同時，大眾消費的增長悄然挑起大樑，部分抵銷了公款消費下降的影響。

以餐飲業為例，高檔餐飲在 2013年錄得近 10年來首次負增長，於今年 3月才告別長達

14個月的負增長；在鋪張浪費受抑止的背景下，2013年全國餐飲收入同比增速仍達 9%，

反映大眾餐飲增長強勁，商務部更指大眾餐飲已佔中國餐飲市場 80%的份額。事實上，

伴隨著居民收入持續增長和財富的不斷積累，內地正醞釀新一輪消費升級；居民對生活

品質日益重視，加上政府的大力催谷，帶動信息消費、醫療、養老、文化等新消費熱點

的興起。其中，信息消費更被視為今年消費增長的最大亮點；中國工信部的數據顯示，

上半年信息消費規模達 1.34萬億元人民幣，同比增長 20%，遠超零售總額的整體增速。

內地資訊基礎設施正加緊升級，例如寬帶提速以及 4G 等移動網絡的發展，勢必進一步

促進信息消費潛力的釋放，尤其是會激發農村及偏遠地區居民的網上消費。內地消費環

境正在優化，加上民生保障制度的改善亦有助於減少居民消費的後顧之憂，預料大眾消
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費的強勁增長可望得以延續，成為拉動內需的新引擎。 

3. 資金湧港後續動力待觀察 

今年7月初以來港元兌美元匯率轉強，香港金融管理局自2012年末季後再次頻繁入市，

沽港元買美元以穩定港匯，注資19次涉及總金額逾600億港元。 

簡析 

在聯匯制度下，香港金管局為保證港匯指數維持在 7.75 至 7.85 區間，會在港元匯率觸

及強方保證時入市注資，紓緩港元升值壓力。近期港元需求增強，首先與全球流動性仍

較寬鬆有關。今年來，美聯儲雖按部就班地縮減 QE規模，但加息時間未明；歐洲央行

繼推出負利率政策增加流動性之後，正準備進一步放鬆銀根；日本央行除了每月購買 750

億美元的國債，為應對國內銷售稅上調的負面衝擊還有可能為量寬加碼。當前主要發達

經濟體的寬鬆貨幣環境並未發生根本性轉變，加上新興市場的基本經濟因素亦未見惡

化，故刺激海外資金再度回流香港。另一方面，內地經濟出現企穩跡象，第二季的 GDP

按年增速從首季的 7.4%回升至 7.5%，官方和匯豐的製造業 PMI指數分別從 6月份的 51

和 50.7雙雙反彈至 7月的 51.7。下半年內地的外貿形勢料會繼續改善，消費在居民收入

較快增長等因素的帶動下有望穩中向好，而投資增速受基建投資支撐再度回落的空間已

不大，內地經濟靠穩有利於吸引海外資金來港。此外，近期本港內部較旺盛的商業併購、

IPO集資、企業派息等財資活動，亦加劇了市場對港元的需求。展望未來一段時間，資

金是否繼續流入本港端視乎港元資產的吸引力。在特區政府的需求管理措施之下，資金

大量流入樓市的可能性不大；隨著「滬港通」的開通日期逐步接近，港股表現可能是影

響未來資金流入數量及持續時間的一個重要因素。 

4. 金磚五國合力設開發銀行 

巴西、俄羅斯、印度、中國及南非在第六次金磚國家領導人峰會上正式簽約成立新開發

銀行(下稱「金磚銀行」)，並建立金磚國家應急儲備安排。 

簡析 

金磚銀行的概念於 2012年提出，經過兩年磋商終於破繭而出；初始資本為 1,000億美元，

由 5 個創始國平攤出資，總部將設在上海，預定於 2016 年開始營運。金磚銀行與世界

銀行類似，著眼於長期發展融資，為金磚國及其他發展中國家的基建和可持續發展提供

資金；而應急儲備安排則與 IMF相近，旨在為成員國面臨國際收支壓力時提供短期流動

性支援。金磚五國此番「另起爐灶」，被視為是新興國家向西方主導的國際金融秩序發

起挑戰，藉此與世行、IMF分庭抗禮，以爭取更多國際話語權。另一方面，金磚銀行的

誕生亦是基於經濟層面的實際需要。世行行長曾表示，目前全球每年基建投資總需求達

1 萬億美元，但世行加上其他渠道的資金僅為 1,500 億美元，可謂僧多粥少。儘管金磚

銀行目前的規模不及世行，但其主要受益者是金磚五國，可更有針對性地彌補這些國家

基礎性投資的資金缺口。中國在金磚銀行中居重要地位，更是應急儲備的最大出資者，

為其日後提升影響力奠定良好基礎；而且俄印巴南四國的基建缺口巨大，中國企業憑藉

基建方面的豐富經驗及充足產能，或可爭取更多「走出去」的機會。此外，中巴於去年

已簽署了貨幣互換協議，而中俄正接近達成類似協議，未來五國將有望直接用本幣進行

相互貿易和投資，有助於加速人民幣國際化進程，尤其是推動人民幣上升為儲備貨幣。 
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