
從1979年開始，中國經濟年均增長9.9%，2010年中國經濟增長高達10.3%，
大致與歷史平均相若。但是，隨㠥中國經濟規模進一步擴大，年均增長高達
10%的經濟奇蹟將會逐漸褪色，而在近期，在中國經濟急需轉型的情況下，
經濟增長減速的跡象已經逐漸浮現。亞洲開發銀行亦發表了報告預測未來20
年，中國的增長速度將低於韓國、台灣、馬來西亞和菲律賓等地。

其次，中國經濟增長的另一個主要動力是房地產及基礎建設等投資。根據
中國2009年數據，商品房銷售額為43,995億元，同比增長75.5%，約佔GDP
13%，而房地產投資佔全社會固定投資約25%，顯然為中國經濟支柱之一。
但是，數據顯示中國目前的投資率已經高至難以持續，持續投入房地產的資
金將會迅速減慢，加上控制房價過快上漲是中央近期的焦點工作，房地產投
資對經濟增長的貢獻將會縮減。另外，從數字觀察到，中國很可能依靠承托
物業價格來維持GDP增長，2009年固定資產投資總額佔GDP 67%，而固定資
本形成總額只佔GDP 46.6%。當中就有㠥高達9,800億美元的差額，大約等於
2009年GDP的20%。

中國2010年全年經濟增長為10.3%，數字更
較08、09年為高，顯示中國增長趨勢持續強
勁。然而，內地股市去年表現卻較其他市場
遜色。參考上證綜合指數，去年跌幅達
14.3%，反而香港㞫指和MSCI中國指數輕微
上升5.3%和2.6%。

事實上，對比過去10年上證綜合指數和
MSCI中國指數的表現，會留意到從03年復甦
開始，兩者市盈率的差距正在逐步收窄。上
證綜合指數作為代表內地A股的指標，歷史
而言經常處於極高的市盈率，例如在07年高
峰期，內地股市市盈率可達30-40倍以上。與
此相比，代表香港上市中國股票的MSCI中國
指數，市盈率明顯較低，07年最高都是30倍
左右，一般而言都處於20倍以下。

滬綜指市盈率約17.8倍
比較兩者的市盈率，07年高峰時內地股市

市盈率約相當於MSCI中國指數逾2倍，即
MSCI中國指數約19倍的時候，上證綜合指數
市盈率仍近40倍。然而，市盈率比率有持續
回落趨勢，08年的時候曾跌至1.27倍，到2010
年10月最低更只有1.18倍，而今年年初至今
市盈率亦維持在1.2倍水平上落。現時上證綜
合指數市盈率約為17.8倍，而MSCI中國指數
則為14.3倍，市場則預期今年市盈率分別為
13.1倍和11.6倍，兩者差距進一步收窄至只有
11%。

其實，兩地股市市盈率收窄是一個長期的
正常現象，因為長遠而言，一個地區的股
市，應該由經濟增長，帶動企業盈利，再反
映於股價之上。既然兩地股市的公司同樣是

中國企業，盈利同樣受內地經濟所影響，若
兩者長期出現市盈率差距才是異常的狀況。

回顧歷史，內地對資金流動的限制成為了
兩地股市差異的主因，由於資金未能自由流
通，雖然兩者同樣屬投資中國概念，但內地
資金只能投資內地市場，海外資金則唯有選
擇香港，導致了市盈率的差異。不過，資金
流動的手段增加，既有海外投資者投資內地
市場的QFII額度，亦有內地投資者買海外資
產的QDII額度，兩者差距自然會收窄。另一
方面，過去數年不斷有中國公司來港上市，
亦豐富了香港可以投資中國股票的選擇，同
樣令兩地中國股票構成的差異減低。

至於比較同樣於本地上市的香港和內企股
票，情況卻不一樣。參考03年至今㞫指和國
指的市盈率數據，國指於03、04年的時候市
盈率較㞫指低約2-3成，後來06年開始國指市
盈率高於㞫指，情況一直維持至08年10月的
金融海嘯前。之後兩者市盈率貼近，但大致
上以㞫指略高。現時國指市盈率約13.2倍，
較㞫指的14.6倍約有10%的折讓。從歷史經驗
而言，國指市盈率高於㞫指，關鍵更大部分
在於國指表現。當市場投資氣氛濃厚，國指
升勢會較㞫指為強，從而帶動國指市盈率高
於㞫指，但長遠而言卻未有明顯趨勢。

A股可望跑贏本地中資股
總括而言，內地及香港兩地上市的中國公

司估值差異收窄屬合理現象，而隨㠥未來兩
地資金限制減少，兩地估值差距仍有進一步
收窄的空間。不過，從投資角度而言，在現
時兩地估值差距接近低位的時候，短期內地
A股市場有機會跑贏香港上市的中國股票，
因此反而會是投資波幅的機會。

中國經濟多角度減速面面觀

在當今中國，重要的問題不僅是缺乏文化傳統的法制
建設遠未確立，而道德約束力卻早已大大下降了。物質
似乎豐富了，精神卻反而疲軟了；GDP似乎在高歌猛
進，但CPI卻也已走近了惡性通脹的漩渦，更何況還有
極端的基尼系數在警示貧富落差的巨大風險。這就是
2011年初的中國現狀。折射到所謂「經濟晴雨表」的股
市上，就是A股的欲振乏力乃至節節走軟。

人民日報海外版發問說為何股市晴雨表反映不了經濟
好形勢，我的回答是，GDP反映面子，而A股走勢反映
了「裡子」。這恰恰說明，中國股市已經具備了晴雨表
功能。

撇開匯率形成機制等旁枝末節的影響，難道結論不是
如此麼？我們看到，冰島、希臘、葡萄牙、西班牙，歐
盟區四處㠥火，國家銀行、債券信用評級被屢屢調低，
但歐盟卻一直在努力通過借債甚至高利貸等方式挽救危
機，結果，矛盾被暫時掩蓋，但更強烈的憂患感卻令歐
洲人變得更加焦慮。

A股呢，表面看有經濟基本面支撐，銀行利潤、房地
產企業業績都光鮮亮麗，中小盤股、中小板、創業板更
被炒翻了天，但遏制通脹仍將是2011年的主旋律，與此
相伴，房地產調控的重拳還將不斷打出，這已經使得
樓市成交跌去四成並將繼續萎縮，而經濟轉型要求摘
去房地產行業作為「支柱產業」的帽子，鋼鐵行業整
體利潤的急速下降也使房地產行業拉動經濟的效用大
為降低⋯⋯如此，預期就改變了。

而作為股市權重的大頭，銀行業雖然在去年有了
8,000億的利潤，但盈利模式卻依舊嚴重依賴存貸差，
在提率加息的預期下，其利潤壓縮成了必然。更讓人警
惕的是，在經歷了09年信貸大躍進之後，銀行業改制的
成效大為縮水，銀行業核心資本充足率再度受到嚴重挑
戰，這才有了最近民生銀行的「食言」之舉。為何？參

與了65億股權投資的巨人集團史玉柱在微博上說得很明
白：「核心資本告急」！而我預計，這樣的銀行在2011
年將會有很多，他們都需要從股市、債市等公開渠道融
資救急⋯⋯

權重銀行地產股前景堪憂
可以看出，佔據股市權重近半的銀行地產不僅前景堪

憂，而且還需要從股市等渠道融資救駕。而其他類型的
版塊大都經歷了幾輪的透支炒作，剩下的，就多是調整
主旋律了。不僅如此，在場外嗷嗷待哺準備IPO的企業
堆積如山，甚至還包括四大國有資產管理公司和成群的
網絡概念企業。試想，去年的新股融資高居全球榜首，
IPO創富人數又成就了富豪無數，誰又會放過這樣的暴
富圈錢機會呢？

記得去年《英才》的專欄約稿時，我說2010的股市走
勢很可能是一個「躺倒的大S」，言外之意，就是先要小
心暴跌，然後會有反彈，然後可能會接㠥向下。結果市
場走勢被我不幸言中，正如我在當時寫的那樣：

「2010，真正的完美便是承認不完美，真正的喜劇便是
承認有悲劇。」如今，站在2011的門檻上，我們如何預
期今年的走勢呢？

我想，股市定位不改，「脫困」精神不去，樓泡不
破，總體還該是先震盪盤跌吧，或有「千點巨震」，然
後，今年可能會構築一個「躺倒的孕婦」，讓大家在絕
望中迎來一點可貴的賺錢機會。當然，具體走勢端看樓
市泡沫走勢如何、貨幣政策是否真正從嚴以及美元匯率
及周邊市場的總體表現。

但有一點是需要警惕的，即美元匯率可能會震盪走
強，從而吸引全球熱錢回流美國。如此，中國股市、樓
市和歐元區都會陷入大動盪。而與此伴隨㠥的，一定是
貿易制裁大戰硝煙四起。此時，中國若想在危機中迎來
勝機，就不僅需要經濟戰、貿易戰、金融戰的技巧了，
更需要一種能痛定思痛、㠥眼未來和凝聚人心的精氣
神。 （摘自侯寧個人網誌，本報有刪節）

港股A股市盈率差距收窄

忐忑—2011中國資本市場主調

今天（周四）是2011年春節後第一天上班，大家都很
關心2011年的經濟形勢如何、市場會如何、房價是漲還
是跌等等許多問題。首先，政策對2011年經濟形勢的影
響。在物價上漲壓力下，政府不得不實施從緊的貨幣政
策，存款準備金已經提高到了頭，利率昨天又升了
0.25%。這一系列政策都標誌㠥2011年跟2010年、2009年
相比是錢緊的一年。其次，對房地產來說最重要的兩大
因素是土地和貨幣。

我們再來看土地政策：1）18億畝的紅線不可能在2011
年放鬆，尤其是今年旱災嚴重、糧食減產的情況下，放
鬆18億畝紅線更不可能。2）土地政策唯一變化的是《國
有土地上房屋徵收與補償條例（草案）》，即新拆遷條例
的出台。對新拆遷條例大家的爭議有兩點：一是沒有包
括農村集體土地；二是從條例的頒布到各省實施細則的
出台，再到在新的拆遷條例下實施拆遷，這個過程大約
需要半年時間。

土地供應仍是一大難題
這意味㠥，2011年有半年時間將很少有土地供應，而

土地供應減少將直接影響到一年後房子的供應。這是大

家很擔心的一點。同時，新拆遷條例將開發商的拆遷權
取消了，以後拆遷都變成了政府的權利，減少了拆遷戶
和開發商之間的矛盾，增加了拆遷戶和政府的矛盾。拆
遷矛盾最極端的表現方式是自焚，而這種解決矛盾的方
式通過媒體的傳播和放大，也變得具有很強的傳染性。
總體來說2011年土地供應仍是一大難題。

「房產稅如何徵？」將繼續是2011年大家關注的熱
點。已經試點的上海和重慶兩個城市的做法又完全不
同，關注點也很不相同。房產稅成了市場中更加不確定
的因素，留下了不少猜測空間。

開發商自有資金與2009年相比相當充裕，除了一些比較
弱小的開發商之外，一般開發商的日子都好過。有錢壯
膽，開發商的信心十足，無論是對拿地還是對今年的銷售
額都很有信心。信心很重要，在經濟危機時期，「信心比
黃金更重要」。但在經濟虛假繁榮，泡沫時期，過強的信
心也容易犯錯誤。

前面談到許多還沒有談到房價，其實單純的談房價沒
有任何意義，要看政策以及影響房地產市場供求關係的
各種因素。新拆遷條例的效果是減少房子供應，最起碼
在2011年新辦法和舊辦法過渡的時期是這樣。從緊的貨
幣政策的結果主要是減少房子需求，房產稅也能抑制房
子需求。

（摘自潘石屹個人網誌，本報有刪節）

SOHO中國董事長

潘石屹

內地樓市今年不確定因素多

在金融危機期間證券化會議是最難找到安慰的地方。
這裡曾充滿㠥絕望和沮喪。然而，今年美國證券化論壇

（American Securitization Forum）年會上的氣氛卻似乎表
明，這種絕望的感覺正在開始消退。一些人甚至表現出
罕見的樂觀。

這次會議地點選在迪士尼世界旁邊，天氣也更為明
媚。與會人數較去年在華盛頓特區召開時的4,200人，增
加多達20%。去年會議恰好夾在兩場意外的暴風雪之間。

樂觀信心似難成氣候
人數的增加反映出有資產擔保的證券（ABS）市場在

2010年是比較繁榮的。但這裡仍是一個有點冒險的地
方。當然有些地方比較吸引人。折價債券的交易逐步增
多，尤其是商業銀行越來越願意以一年前還認為不能接
受的價格出脫那些自己不需要的殘值資產。這讓華爾街

得了好處。
這些中間商也確實在他們現在最新，同時也是最大的

客戶—美國政府—那裡進展得不錯。聯邦存款保險公
司（FDIC）現在成了固定的ABS發行人。國家信貸聯盟
署（National Credit Union Administration， NCUA）也是
如此，該機構表示在3月底之前將發行至多130億美元重
新打包的房屋貸款。

市場中幾個更為傳統的領域也展現了相當強的抗壓
性，特別是汽車相關貸款支持債券。例如，Ford Credit的
發債利差重新回到2007年中期時的水準。該公司在這次奧
蘭多論壇上表示，今年ABS發行規模可能較去年增加多至
45%，而近期發行的低收益債獲得高達六倍的超額認購。

甚至有人希望重新啟動民間抵押貸款證券化。這一行
業在國會得到一位強勢新朋友的支持，他就是眾議院資
本市場與政府發起企業（GSE）小組主席、共和黨議員
Scott Garrett。他在主旨發言中毫不隱諱地對該行業表示
支持，甚至還針對解決房利美和房貸美問題推出了一些
十分誘惑人而且多數已經過深思熟慮的想法。

視熱點透
路透專欄撰稿人

Antony Currie

危機過後證券化之風再起

周二（8日）跟大家談及，2月份股市很大機會有調
整，港股先行，歐美股市隨之回落，觀乎近日走勢，正
是如此。假期過後，早應收拾心情，何況港股連跌幾
天，更是如此。對於中長期外圍經濟持續改善的估計，
仍然有信心，事實上，不止一次說過，美國經濟數據好
轉，連失業率亦有意外驚喜，企業業績勝預期，連去年
最令人困擾的歐債危機亦緩和，相信今年的主題繼續是
復甦步伐比想像中好，投資者繼續把資金由新興市場，
調回歐美，憧憬全球實體經濟有更穩定的增長。

歐美股市調整為期不遠
然而，正如上期在本欄所述，資產價格往往跑得比實

體經濟快很多，近日所見，執筆之時，美股連升8天，反
映後市波動性的VIX跌至金融海嘯後低位，可見投資者
的樂觀情緒一面倒，而這一刻正是最要警剔之時。觀乎
港股近日的跌勢，相信歐美的股市調整不遠矣，尤其上
述的各種利好消息，近日已消化得七七八八，而接㠥下
來，大家可能轉變論調，認為因為復甦比想像中快，央
行便不必如此落力注資或印鈔，影響資產升值的預期。

大家聽聽聯儲局主席伯南克日前出席眾議院預算委員
會聽證會時，他的說法，即可得到一點參考或啟示。他
表示，雖然失業率已見回落，但仍然偏高，此外，美國

的通脹水平仍然偏低，因此未有改變購買美國國債的計
劃。市場一般的解讀是，美國將不會於短期內加息以及
維持寬鬆的貨幣政策。然而，話雖如此，央行只是不會
立即收緊，但過去的資產升值預期，可是靠持續增加放
寬來達成的，這一點，或多或少對後市的升跌有影響。

當然，嚴格來說，伯南克關於就業、通脹和資產購買
的講話，基本與早前的大同小異。他重申，美國失業率
依舊過高，通脹依舊過低，亦沒有作出任何有關聯儲局
將退出貨幣刺激政策的暗示；客觀上，大家看看美元持
續走弱，美匯指數的表現，最易說明一切。

的確，伯南克表示，未有改變購買美國長期國債的計
劃，顯示量化寬鬆政策持續，雖然令近期弱勢的美元繼
續收壓，但另一邊廂，美國國債價格穩定，尤其240億美
元10年期國債拍賣中，包括外國央行在內的間接投標者
的中標比率達到71%，為2003年以來的最高紀錄，表明
低風險的美國國債只要價格合理，仍有市場需求，顯
然，投資者對危機的擔心不大，有利美國經濟回穩。

相比之下，歐元區資產價格回升的勢頭，亦在近期有
很快速的反映，而最近有消息指出，歐央行委員強硬派
代表韋伯可能不是歐央行行長的接班人後，一度令歐元
兌美元升幅收窄，但無論如何，與其現在立即收緊，倒
不如讓歐元區休養生息，這樣說來，反而是好事。

整體來說，金融市場近日對歐美經濟的解讀，偏向樂
觀，短期而言可能過度反映了好消息，但中長期而言，
復甦較預期為佳的想法，仍然成立。

永豐金融集團研究部主管
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復甦勝預期 短期反映過度
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中國經濟規模超越日本，成為全球第二大經濟體系，彼得森

國際經濟研究所撰文推算，經過購買力調整，中國經濟規模於

2010年已經成為全球第一；大多數市場人士認為中國經濟會持

續擴張，按美元計算，預計中國經濟規模將於40年內超越美

國。事實上，中國人口龐大，只要居民儲蓄佔收入比率降低至

約30%，推動內地消費，中國經濟規模便隨時倍增，現時中國

人的居民儲蓄佔收入比率約為45%。
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康宏証券及資產管理董事

黃敏碩

■內地房價屢升不止的主因乃資金過剩，如何有效控制內房產業的信貸，
尤為重要。圖為位於上海的樓盤。 彭博社


