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 內地次季經濟穩中有憂 

 人幣匯率料短期內橫行 

 G20 會議聚焦產能過剩 

 遊戲熱令 AR 更受矚目 

1. 內地次季經濟穩中有憂 

國家統計局的數據顯示，內地上半年國內生產總值 340,637 億元人民幣，實質同比增長 6.7%；

其中，一季度同比增長 6.7%，二季度亦錄得 6.7%的按年增幅。 

短評 

內地經濟在今年上半年呈 L 型走勢，GDP 增速仍保持在年初政府設定的 6.5%至 7%區間。從

產業結構看，第二和第三產業分別增長 6.1%和 7.5%，第三產業佔 GDP 比重提高至 54.1%，

較第二產業高出 14.7 個百分點；消費支出的貢獻率高達 73.4%，資本開支的貢獻率跌至 37%；

反映服務業和內部消費作為經濟增長「穩定器」的作用更加凸顯。儘管內地經濟整體上維持

平穩，第二季 6.7%的增速與首季度持平，但面臨的下行壓力卻有增無減，尤其是在固定資產

投資領域存在不少隱憂。具體而言，內地的製造業投資受外部需求疲弱及國內產能過剩等影

響，延續了去年以來的下跌趨勢，單月的增長率從今年初的 7.5%逐月迅速回落至 6 月的 0.5%；

房地產投資在一、二線城市樓市回暖的帶動下有所回升，但受制於整體庫存高企，投資增速

反彈乏力，近兩個月的房屋銷售和地產投資已開始掉頭走弱。隨著民間資金佔比較高的製造

業投資和房地產投資紛紛陷入困境，內地民間投資增速出現腰斬式下挫，在 6 月份更跌入負

增長，上半年 2.8%的按年增速則遠低於去年同期的 11.4%以及去年全年的 10.1%。所幸的是，

內地的基礎設施投資在此期間仍維持較高增速，發揮了重要的緩衝效果，故整體投資增速只

是從去年全年的 10%下滑至今年上半年的 9%。但須看到，隨著政府主導的基建投資在穩增長

的角色已越來越「吃重」，財政支出力度擴張，財政赤字佔 GDP 的比重目前已突破 4%，令

基建投資「加碼」的可持續性存疑。看來，政府扭轉投資乃至經濟增速下滑的根本之道，還

在於透過簡政放權及推動供給側結構性改革，為民間資本重拾投資信心解決制度性障礙。 

2. 人幣匯率料短期內橫行 

7月 18日，人民幣兌美元匯率中間價報 6.6961，逼近 6.7 大關；隨後幾日則反覆小幅回調。 

短評 

今年至今，人民幣兌美元匯率貶值接近 3%；特別是在英國公投「脫歐」之後，匯率中間價被

大幅下調並迅速突破 6.6 重要關口，隨後短短半個月左右貶值約 1.7%。在此期間，全球避險

資金湧向國際貨幣龍頭美元，美元匯價被推高，美元指數上漲約 3.7%。可以說，近期人民幣

再現貶值壓力主要是受外圍環境劇烈波動的影響；同時，此番內地官方容許人民幣匯率作出

順勢調整，亦是加快匯率市場化改革的一個信號。根據人民銀行在今年 5 月發佈的《一季度

貨幣政策執行報告》，當前人民幣兌美元中間價初步形成「上一日收盤匯率＋一籃子貨幣匯

率變化」的報價機制；既考慮外匯市場供求關係，又力求保持對一籃子貨幣匯率相對穩定。

英國公投後，人民幣兌美元匯率的走勢基本上亦是遵循了市場化的定價機制。從另一角度看，

目前境內人民幣市場在較大程度上仍受資本流動管制和官方干預的影響，離岸市場相對而言

更能反映市場化的匯率水平；年初在人行的干預下，在岸人民幣匯率與離岸人民幣匯率出現

嚴重的背離走勢，兩者間匯差曾多達 1,300 基點；近期境內外價差收窄至 100 基點左右。由於

G20 領導人峰會將於 9 月在杭州召開以及人民幣將在 10 月正式納入 SDR 貨幣籃子，人民幣
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匯率維持相對穩定或有一定的必要性，預料央行有需要時仍會在外匯市場上出手「維穩」。

在未來幾個月，受內地經濟基本面疲弱的拖累，加之歐元、英鎊和日圓料持續低迷，人民幣

匯率仍有貶值壓力；但考慮到短期內美元上漲空間有限、人民幣積累的貶值壓力已有所釋放

以及人民幣匯率的「敏感窗口期」逼近等因素，預計人民幣匯率或在 6.7 附近橫行一段時間。 

3. G20 會議聚焦產能過剩 

2016 年第三次二十國（G20）財長和央行行長會議近日在成都舉行，並於會後發佈聯合公報。 

短評 

會議公佈的共識大致合乎市場的預料；與會各方繼續對全球經濟弱復甦持謹慎態度，呼籲採

取包括貨幣、財政和結構性改革等所有政策工具來推動增長，並重申須避免貨幣競爭性貶值，

亦特別提及做好準備應對英國脫歐的「黑天鵝事件」。值得留意的是，會議特別對鋼鐵及其

他行業的產能過剩問題表示關注；此議題更有可能成為 9 月 G20 國家領導人峰會的焦點之一。

中國是全球最大的鋼鐵生產及出口國，中央雖已決心透過供給側改革推進重點行業「去產

能」，但壓縮產能的成效短期內並不顯著；內地的鋼材出口量仍快速增長，從 2013 年的 6,234

萬噸飆升至 2015 年的 1.12億噸。G20 會議此番表態，或帶有較明顯的指向性，藉此向中國「施

壓」。從另一個角度看，G20 的關注亦反映產能過剩其實已是一個全球性的問題，並非中國

的「獨家」現象。與中國相似，不少新興經濟體一貫採用以投資和出口帶動的「粗放型」發

展模式；近年發達國家復甦乏力，發展中國家經濟亦普遍下滑，全球商品貿易量自 2015年以

來一直停滯不前，貿易增長幾近消失。在有效需求不足的情況下，部分行業的全球產能過剩

更加迫在眉睫。以鋼鐵為例，2015 年中國粗鋼產能利用率為 71.2%，而同年全球粗鋼產能利

用率低至 69.7%。產能過剩更成為近期國際貿易摩擦的導火線；WTO 的報告指出，從去年 10

月中旬到今年 5 月中，G20 共實施了 145 項新的貿易限制措施，為 2009年開始監測貿易措施

以來的最高水平，其中有 40 多項是針對鋼鐵和其他金屬貿易所提起的反傾銷案件。雖然產能

過剩被公認為拖累全球經濟和國際貿易增長的桎梏；但各國在「去產能」的過程中亦需要兼

顧短期就業及社會穩定以及長期的經濟發展目標，故 G20 除了呼籲國際間加強產能協調合作

之外，相信難以拿出真正有效的解決方案。  

4. 遊戲熱令 AR 更受矚目 

手機遊戲 Pokémon Go 自七月初推出即風靡全球，遊戲中所採用的 AR（擴增實境，Augmented 

Reality）技術隨之成為熱門話題。 

短評 

雖然 AR 的技術門檻有待突破，要打造出完美的用戶體驗仍需假以時日，但其市場前景已廣

獲看好；市場調研公司 Digi-Capital預測到 2020 年，AR產業的總收入將達 1,200 億美元。AR

除了可以透過與遊戲、影視及媒體業的結合來豐富人們的娛樂享受之外，更能融入各種產品

和服務中，在不同領域得到廣泛應用。例如，無論是製造、建築、農林牧漁，還是航空航天、

醫療等行業均可利用穿戴式 AR 設備，將作業相關信息直接呈現眼前，藉以提升工作效率；

在高校教育、職業甚至軍事培訓方面，例如飛航、手術及作戰等訓練，AR 技術可以讓學員身

臨其境，增強實踐的體驗。AR 正日漸成為商家們營銷的得力助手，例如運用該技術製作廣告

或進行新產品展示，以開展別具新意的宣傳攻勢，增進與消費者的互動；網購消費者更可藉

助 AR 技術，享受到如同在實體店一樣的試穿、試用等服務體驗，而網商則可依據消費者的

試驗效果而提供更有針對性的導購服務。Pokémon Go 遊戲火爆，為周邊產品和其他商家創造

了新的商機；標誌著 AR開始大舉進入大眾消費領域，亦再次彰顯了「新經濟」的巨大潛力。 
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