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高盛：倘中國泡沫破
壞賬或達18.6萬億
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推進轉型升級 中部地區增速猛

■土地收入下降，加大地方政府還債壓力。

香港文匯報訊 據《每日經濟新聞》
報道，從審計署公開披露的信息顯示，
約有53%的地方政府債務將於今年底前
到期。今年初以來，安徽、浙江等多個
省份均坦言集中還債的壓力很大，而這
種壓力在全國範圍內普遍存在。
2011年6月，審計署公布的《2011年第

35號：全國地方政府性債務審計結果》
指出，2010年底地方政府性債務餘額
中，2011年、2012年到期償還的佔
24.49%和17.17%，2013年至2015年到期
償還的分別佔11.37%、9.28%和7.48%，
2016年以後到期償還的佔30.21%。從上
述數據來看，最近幾年，內地將進入地
方債務的集中償還期，2013年底前到期
的地方債務佔到53.03%。

下半年迎來融資挑戰

信用評級公司穆迪指出，在中國改變
政府投資為導向的經濟模式的背景下，
下半年到期的上千億元地方債將迎來融
資挑戰。中國財政學會副會長、人民大
學財政金融系主任安體富對記者表示，
「基層政府本來就比較困難」。

今年初，浙江省在其財政報告中指
出，地方政府性債務進入還貸高峰期，
一些市縣財政資金調度的壓力較大；吉
林省也提出，財政部代理發行地方政府
債券和其他一些政府性債務陸續進入償
還高峰期，各級政府償債壓力較大；湖
南省的預算草案更是直言償債壓力大。

樓市調控土地收入降

2013年6月，審計署公布《2013年第24
號公告：36個地方政府本級政府性債務
審計結果》顯示，截至2012年底，36個
地方政府本級政府性債務餘額38,475.81
億元，比2010年增加4,409.81億元，增長
12.94%。
隨㠥近年來國家對土地管理政策的不

斷趨緊，加之一些城市對房產市場的
「限購」調控，土地出讓金對於地方財
政收入的貢獻正在下降。安體富稱，
「地方政府一般都是以土地作為債務擔
保，除了賣地，別的更沒有途徑大幅增
加財政收入，從而解決債務償還問
題」。

香港文匯報訊 高盛周三發表一份針對中國信
貸狀況的分析報告認為，中國的信貸自全球金融
危機爆發以來高速擴張，特別是越來越多的資金
是通過本質上風險更大、透明度更低的「影子銀
行」系統進行的，這也成為了全球市場的一個關
鍵擔憂。
高盛強調，如果這個泡沫破裂，中國可能會有

18.6萬億人民幣的壞賬。報告稱，歷史上，信貸
擴張的超速出現在另一次信貸危機之前，這種擴
張並沒有相應的經濟增長，而且，大部分信貸增
長中更多的「影子」來源使得其健康程度的疑慮
也更多。

須留意四方面風險

在金融系統的問題之外，中國增長模式已經見
頂。高盛認為，存在四個更廣泛的領域可能成為
引發意料之外信貸事件的觸發點：
1.弱勢的需求：很大可能是因為出口的低迷或

者是國內的產能過剩；2.有意的收緊：對貨幣、
財政和外匯的監管措施，在放緩信貸增長的同時
可能有預想之外的後果；3.隱性擔保的解除：如
果信託和財富管理產品開始有頻繁地違約，投資
者可能會認識到，這些產品並沒有受到銀行的擔
保，那麼對這些產品的需求將會大幅減少，引發
再融資短缺；地方政府對地方政府融資平台所承
擔的貸款的隱性擔保將會是另一個風險來源；4.
地產行業的崩潰：要麼是由宏觀調控導致的價格
下行預期，要麼是大規模徵收物業稅等事件導致
的意想不到的後果。

據海關統計，7月份，中國進出口總
值2.19萬億元人民幣，比去年同

期增長7.8%，呈現企穩回升態勢。其中
出口1.15萬億元，增長5.1%；進口1.04
萬億元，增長10.9%。當月貿易順差
1,097.7億元，收窄29.6%。

中日雙邊貿易降6.1%

在對主要貿易夥伴的雙邊貿易中，7
月份，中歐雙邊貿易總值503.3億美元，
增長5%。中美雙邊貿易總值為443.1億
美元，增長10%。中國與東盟雙邊貿易
總值為371.7億美元，增長13.1%。同
期，內地與香港雙邊貿易總值為292.8億
美元，增長2.8%。中日雙邊貿易總值為
270.8億美元，下降6.1%，日本從而成為
中國主要貿易夥伴中唯一「拖後腿」的
國家。
值得一提的是，7月份當月，民營企

業進出口1,171億美元，增長15%，高出
外貿總體增速7.2個百分點，佔中國外貿

總值的33.1%。同期，國有企業進出口
670.5億美元，增長7.1%。外商投資企業
進出口1,620億美元，增長2.4%。
今年上半年，擠出外貿「水分」後，

6月份當月，中國外貿更是出現罕見的
進出口「雙降」態勢，使各界一度對中
國能否完成全年增長8%左右的外貿目標
表示擔憂。

去年基數低反彈力強

交通銀行研究中心研究員陳鵠飛指
出，歷史數據顯示，每年下半年都進入
傳統的投融資旺季，企業經營活動趨於
擴張，因此7月份的出口一般都不錯；

第二摩根大通PMI指數也顯示美國經濟
的回暖，拉動了出口的增長，美歐需求
回暖也帶動了香港、東盟的需求，因此
上月對這些地區的出口也活躍。
市場分析師認為，7月外貿數據回暖

與去年同期基數較低亦不無關係。相比
之前兩個月，外貿形勢確實也有一定好
轉。
日前國務院部署了促進外貿的相關政

策，隨㠥後續的細化落實和政策效應釋
放，外貿有望繼續小幅回升。

全年外貿增速料約9%

國家信息中心經濟預測部宏觀經濟研

究室主任牛犁表示，7月出口增速之所
以出現反彈首先是基數因素；其次是，
儘管全球經濟復甦乏力，但美國經濟增
速回升，整體上外部需求在溫和改善，
也一定程度上促進了出口增速的回升。
牛犁表示，目前中國經濟形勢企穩，

國內需求在改善，而且國家已經出台一
些穩外貿的措施，這對於外貿增速回升
有一定作用。
他指出，雖然每個月出口增速不一定

會高於7月的5.1%，但總體上會是往上
走的趨勢，預計下半年外貿增速比上半
年要高一些，全年外貿增速將在9%左
右。

外圍需求回暖
7月出口勝預期
內地外貿順差企穩轉升「貿易便利化」提振市場信心

香港文匯報訊（記者 劉坤領 北京報道）7月以來，
國務院層面不斷釋放出促外貿新政，為中國進出口企
穩注入動力。湖南、海南、浙江等地積極部署既定政
策，推進外貿轉型升級，進出口態勢良好。海關總署
數據顯示，中西部地區部分省份出口繼續保持較快增
長，四川、河南、湖南和山西的出口增速分別為
11.3%、44.3%、61%和1.1倍。發改委消息也顯示，今

年以來，中部地區上半年進出口貿易同比增長15.7%，
位列東、中、西、東北四大區塊之首。
東部地區增長緩慢，據海關統計，7月當月，廣東出

口499.4億美元，增長3.9%。江蘇、浙江出口分別增長
2.1%、18%；上海出口176.2億美元，下降3.7%。同
期，山東、福建和北京出口分別增長1.2%、6.9%和
6.4%。

義烏涉外主體逾五千戶

素有「世界超市」之稱的浙江義烏上半年外貿呈現
「爆發式」增長。今年1-6月，義烏進出口總額為96億
美元，同比增長375.8%；累計出口額為94.3億美元，
同比增長408.2%。
據介紹，便利高效的貿易環境，令越來越多的外貿

公司把註冊地遷回義烏，市場活躍度不斷提升。截至
今年7月底，義烏涉外經濟主體已達5,208戶。
國務院《關於促進進出口穩增長、調結構的若干意

見》7月下發後，湖南省第一批新政落地：從8月15日
起，1,507個海關編碼的商品出口將減少一道「關」—
不再實施法定檢驗檢疫。同時，即日起至12月31日期
間，報檢的所有出境貨物、運輸工具、集裝箱及其他
法定檢驗檢疫物免收出境檢驗檢疫費。

海南企業積極「走出去」

湖南省商務廳副廳長周船介紹，此次「國十二條」
的內容「含金量」極高，將惠及本省3,000餘家外貿企
業，尤其是中小民營企業。
海南省外貿轉型升級成果顯著，一汽海馬汽車等企

業積極「走出去」，佈局新興國家市場，俄羅斯、伊朗
項目正式啟動，以及開拓哥斯達黎加市場等。

香港文匯報訊（記者 劉坤領 北京報道）在內地經濟
增速力保7.5%的背景下，外貿風向如何備受關注。專家
表示，歐美經濟企穩拉動外需回升，國務院促貿易便利
化舉措顯效等多重因素作用，促使7月進出口雙雙回
升。下半年，外貿將進一步趨於穩定，存在向好因素，
但鑒於當前全球貿易摩擦頻發、貿易保護主義抬頭、區
域集團化排他因素，中國外貿面臨的形勢依然嚴峻。

人幣升值緩訂單回復

談及7月進出口雙雙回升的原因，商務部國際貿易
經濟合作研究院副主任白明接受本報記者採訪時指
出，首先，歐美經濟企穩，外需回升，尤其是美國近
期以來就業、經濟增速表現出強勁勢頭，其中美國出
口呈現出一段時期以來的高點；

其次，國務院常務會議多舉措促外貿便利化。6月
中國外貿經歷了一輪探底，呈現17個月來首次雙降格
局，國務院常務會議出台「便利通關、整頓進出口環
節收費、擴大進口」等舉措，對7月下半月進出口起
了支撐作用，後續仍將取得成效。
第三，6月人民幣升值有所放緩，市場呈現出靈敏反

應，「過去一些不敢做的訂單，有的企業開始接了」。
此外，中國外貿轉型升級進展順利，進出口多元化逐
步推進，都對7月以及未來外貿好轉打下基礎。
「下半年存在諸多利好因素」，白明認為，未來政

策方面或有所推進，比如新的出口退稅政策；近期對
外投資勢頭良好，尤其是對美日投資多建立在產業鏈
之上，往往帶來貿易。
白明強調，從全球來看，外部市場仍存在諸多不確

定性，美國退出量化寬鬆政策的情況，日圓大幅貶值
對中國外貿的衝擊，以及製造業在發達國家的回流、
向東南亞地區的轉移等等。

料出口增幅勝去年

交通銀行首席經濟學家連平認為，在6月中國進出
口增速雙雙陷入「同比負增長」的背景下，國務院一
攬子貿易增長促進政策，預計未來將對出口產生一定
的積極作用。不過，鑒於當前全球範圍內貿易摩擦頻
發、貿易保護主義明顯增強的演變趨勢，中國外貿發
展面臨的環境依然錯綜複雜，挑戰和壓力仍然較大。
預計全年出口增速略高於
上年，但大幅回升的可能
性不大。

下半年挑戰壓力仍然較大
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香港文匯報訊（記者 劉坤領

北京報道）7月內地進出口增長超

預期，一掃上月探底頹勢。中國

海關總署8日發佈數據顯示，7月

份中國出口、進口同比增速相比6

月份雙雙由負轉正，其中出口上

升5.1%，扭轉前月負增長的情

況；進口按年增長10.9%亦高過

預期。業界分析指出，歐美等外

部需求呈現回暖，拉動了出口的

增長；另外國務院出台的「貿易

便利化」舉措，也提振了市場信

心。

■高盛指，一旦內地信貸爆破，壞賬或達18.6萬

億元人民幣。

■浙江義

烏上半年

外貿同比

增長逾3

倍。

■7月份內地進出口雙

雙反彈，其中出口增速

達5.1%。 新華社


