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 全球負收益率國債創新高 

 統計局改革經濟核算方法 

 陸資對台灣投資溫和增長 

 中國資本搶灘歐足球市場 

1. 全球負收益率國債創新高 

按國際評級機構惠譽(Fitch)統計，截至 5 月底，全球負收益率國債的發行量達 10.4 萬億美元，

其中 7.3 萬億美元為長期債務。 

短評 

2008 年金融危機以來，主要發達國家將政策利率降至極低甚至接近於零的水平，瑞典、丹麥、

瑞士、歐洲及日本央行更推出負利率政策，以求刺激經濟。在持續多年的超低息環境下，國

債收益率持續下行；負收益率的短期國債日趨常見，瑞士更於 2015年率先以負收益率發行基

準 10 年期的國債。政府發行負收益率國債，目的是配合寬鬆的貨幣政策，促使更多資金流向

實體經濟；對於瑞士這類外向型經濟體而言，這亦有助緩解本國貨幣的升值壓力甚或可以推

動本幣貶值。同時，透過以負收益率的國債替換過去收益率較高的債券，政府的償債負擔還

會有所減輕，而且基準利率被壓低並傳導至企業部門，企業的融資成本亦有望下降。另一方

面，負收益率國債其實並非無人問津。對於投資者來說，理論上若將負收益率國債持有到期

將出現帳面虧損，但投資這類國債其實不一定是賠本買賣。一來若利率持續走低，債券價格

上升，投資者可在債券到期前將其出售而獲利；二來當前通縮陰霾不散，若之後通脹率真的

墮入負數區域，負利率國債的實際收益率將轉負為正；三來商業銀行、保險公司以及被動型

或養老基金一向對國債有較大的投資需求，以滿足對資產質素和風險管理方面的監管要求。

對海外投資者而言，在持有債券期間相應貨幣的匯兌升水亦可能成為其投資收益的一部分。

當前國際經濟的下行風險高企，美、歐、日、中等主要經濟體的數據差強人意，加之英國「退

歐」引發了金融市場震盪，美國再度加息的時間點更加不明朗；在諸多不確定性的籠罩之下，

國債市場或將吸引更多避險資金的流入，負收益率債券的行情恐怕仍會繼續「看漲」。 

2. 統計局改革經濟核算方法 

近日中國國家統計局表示，研究開發支出(R&D) 將會納入國內生產總值(GD)的計算之中。 

短評 

根據新核算方法，研發支出將不再作為中間消耗，而改為歸入固定資本形成，以更準確地反

映科技創新在經濟發展中的作用。聯合國等五大國際組織 2009 年頒佈的《國民賬戶體系 2008》

提出將研發支出資本化，之後包括美國、加拿大、澳大利亞在內的絕大多數 OECD 國家相繼

作出跟從；國家統計局的這項新舉措亦是向國際通行做法看齊，有助於提升內地經濟統計數

據的質素和國際可比性。統計局採用新方法對 1952 年以來的 GDP 數據進行修訂，各年 GDP

的總量及增速均略有上升；其中，近十年每年的 GDP 總量平均增加 1.06%，增速則平均提高

0.06 個百分點。由於內地研發支出佔 GDP 比重仍相對較小，引入新方法對 GDP 及相關數據

的影響不算顯著。值得留意的是，此次方法改革暫時只在國家層面實施；而基於分級核算體

制，各省市 GDP 數據由各地方統計局分別負責。近年內地在國家和地方層面上的統計數字時

有出入，常為人所詬病；如果地方統計繼續對研發支出採用舊的核算方法，恐會令這種分歧

更加突出和撲朔迷離。此外，引入新的 R&D 的計算方法可視為內地 GDP 核算改革的「第一

響」。正如統計局指出的，隨著新興產業、新型業態及新商業模式(「三新」)方興未艾，傳統
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統計方法已難以完整獲取新經濟的相關數據；例如在分享經濟等模式下，大量非貨幣交易以

及發生在居民個人之間的交易均未被納入統計範圍，致使 GDP 規模及增速可能被低估。據報

導，統計局正研究制定「三新」經濟增加值的核算方法，並會建立針對「三新」的報表制度。

隨著內地統計指標體系逐步更新和完善，三大產業以及「三駕馬車」對經濟增長的貢獻率亦

可能會相應出現調整，有助於政府和各界更準確地把握社會經濟發展「新態勢」的真實面貌。 

3. 陸資對台灣投資溫和增長 

台灣經濟部統計處的數據顯示，2016 年 1-5月陸資對台投資 67 件，合計投資額 1.53 億美元。 

短評 

今年頭 5 個月，內地企業對台灣的直接投資案有 67 件，略多於去年同期的 58 件；投資額 1.52

億美元，較去年同期的 4,593 萬美元大幅飆升。由於 5月份有一家內地製造企業赴台投資近 1

億美元，若將單一事件的擾動因素（disturbance factor）剔除後；今年來陸資對台投資的累積

金額大致維持平穩。台灣當局於 2009 年開放陸資入台以來，來自內地的投資基本上保持著溫

和增長的態勢，投資案件數逐年遞增，從 2009年的 23件升至 2015年的 170件；投資金額從

2009年的 3,749萬美元升至 2013年的 3.5億美元的階段性高峰之後，隨後兩年有所回落， 2015

年減至 2.4 億美元。近年陸企投資出現「數量升、金額減」的現象，除了因為民進黨即將上台

執政削弱內企投資信心之外，根源在於台灣當局對陸資尤其是較大規模項目的審批仍相當嚴

格，實際操作中或存在「抓大放小」的傾向；例如，今年 6 月底台灣當局駁回了內地企業以

1.14 億美元收購台灣電聲組件龍頭「美律」的大宗個案。從累積數字看，內地對台投資總金

額僅 16 億美元，只佔台灣外來投資 1.1%。值得留意的是，近年香港對台投資增長相當顯著，

個案數目從 2009 年的 194 件升至 2015 年的 693 件，投資金額佔台灣每年外來投資總額的比

重從 2009 年的 5.8%升至近年的約 8%；這除了反映港台經貿關係進一步深化之外，亦不能排

除一些內地企業採取「間接投資」的方式，以香港為中轉站赴台投資。雖然海峽兩岸已在《經

濟合作架構協議》（ECFA）框架下實現相互直接投資，但香港的中介功能未必因此而被削弱。 

4. 中國資本搶灘歐足球市場 

繼萬達集團入股西班牙馬德里競技俱樂部後，蘇寧雲商近日宣佈旗下蘇寧體育產業集團以約

2.7億歐元收購意大利國際米蘭俱樂部近 7成股份。 

短評 

近年中國資本加速揚帆出海；普華永道的報告指，2015 年內地企業海外併購案數量比上年飆

升 40%至 382 宗，交易金額增長 21%至 674 億美元，均創歷史新高。內業海外併購瞄準的目

標正從過往以能源、資源為主，擴展到品牌、技術和市場；美國的生物醫藥、德國和台灣的

先進製造業以及韓國的娛樂業等，處處都有內企的「身影」。去年以來，中國資本更加緊在

海外足球市場上「開疆拓土」；有分析指，內地資本已完成對英格蘭、西班牙、義大利、法

國、荷蘭和澳大利亞等 10家海外俱樂部的購併。從商業的角度看，海外足球運動的商業化程

度高，不少俱樂部的「吸金」創收能力甚強，投資足球市場的可帶來不俗的經濟收益；而在

歐洲經濟復甦乏力、歐元疲弱的背景下，當地資產價格走低，為內地企業「抄底」進軍歐洲

足壇提供了有利時機。同時，不少內企還利用跨界、跨領域的收購活動實現多角化經營，並

藉此創造協同效應和擴大自身品牌在國際市場的影響力；例如萬達本身是以商業地產為主

業，而蘇寧則是電器零售商。另一方面，隨著內地經濟實力和居民收入的提升，民眾對身體

素質、生活品質更加重視，消費結構正從生存型向發展型和享受型升級；體育消費日益成為

內需的新增長點。國內企業藉著收購海外成熟的賽事運作公司，亦可將國際體育產業的管理

模式和經營思路引入中國，實在不失為推動本土體育產業「起錨」的一條捷徑。 
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