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中國內地經濟自2010年以來延續下行趨勢，今
年第三季降至6.9%，這是六年來首次跌破7%。儘
管最近兩個季度經濟增速已降中趨緩，但很大程度
上因為內地新一輪貨幣政策寬鬆的影響，推動金
融、房地產行業回升，進而帶動服務業GDP增速
明顯上升。

工業增速跌幅擴大
據國家統計局資料，金融業和房地產業GDP增
速分別由去年全年的9.7%和2.3%加快至今年前三
季的17%和3.6%，對GDP增長的拉動分別由0.7
和0.1個百分點回升至1.3和0.2個百分點，帶動服
務業GDP增速，由去年全年的7.8%上升至今年前
3季的8.4%。服務業對GDP增長的拉動由3.5個百
分點提高至4.1個百分點。如扣除金融、房地產

業，其他整體經濟增長延續明顯放緩勢頭，

其中工業部門下滑最為嚴重，工業產出六年多以來
延續下行，工業GDP增速由2010年12.6%持續降
至2014年6.9%和今年前三季5.9%，PPI持續44個
月同比下降，今年三季環比跌幅進一步擴大，反映
經濟體系更廣泛部門面臨需求疲弱、產能過剩和通
貨緊縮壓力。
今年前三季，中國內地出口同比下降1.9%，顯

著低於預期，而國內需求疲弱和商品價格調整導致
進口延續較大幅度下降，跌幅達到15.3%。得益於
基數效應變動和全球經濟的溫和復甦，出口將逐漸
溫和好轉，但是全球經濟尤其是歐盟和部分新興市
場經濟仍存在下行風險，進口表現將繼續受制於疲
軟的國內需求和大幅下挫的商品價格，預計今年出
口同比增長2%至3%，進口同比下降9%至11%。

貨幣政策保持寬鬆

未來貨幣政策有望保持相對寬鬆，積極財政政策
可能更有力度，對部分資產價格和基礎設施投資形
成顯著支撐，但寬鬆政策對私人部門終端需求刺激
效應值得進一步觀察。伴隨流動性相對充裕和貨幣
信貸較快擴張，金融體系和實體部門槓桿率均進一
步上升，可能積累更多中長期債務風險。短期內，
房地產行業去庫存進程和需求拐點將持續抑制房地
產投資，而土地市場冷卻、地方政府債務重組和官
員激勵機制改變將繼續影響地方投融資活動，產能
過剩和通貨緊縮背景下工業資本支出需求仍將疲
弱，中國內地經濟下行周期或將延續一段時期；同
時，經濟在下行周期中將加速轉型，服務業和居民
消費對經濟增長的貢獻或持續提升，金融、信息、
醫療、文化、娛樂等現代服務業及相關消費有望保
持較快增長勢頭。
(以上資料只供參考，並不構成任何投資建議)

服務業抬頭 內地經濟降中趨緩
中銀國際首席經濟學家程漫江及宏觀分析師葉丙南

忠旺天津鋁壓延材項目第一期兩條生
產線，首條今年底投產，實際產量

40萬噸；第二條明年底投產，實際產量80
萬噸。公司現有兩大業務深加工及工業鋁
擠壓，上半年在生產線飽和營運下總銷量
也僅約75萬噸，意味天津項目將大幅提高
產能，毛利率較現時32%大幅上升。

獲舊客洽商購鋁板
鋁板根據厚度不同，用於製造飛機、新
能源巴士、易拉罐、糖果錫箔紙等。普通
產品加工費介乎數千至一萬元，高端航空
航天產品則有近5萬元，公司投資者關係
總監湯彥杰表示，已有舊客戶向公司洽商
訂購鋁板，用於製造交通運輸工具等，惟
實際銷情要視乎市場需求及取得認證所需
時間，公司會爭取走高端市場。
天津項目預計總投資320億元，截至上

半年已投入220億元，剩餘100億元將於
2017年前投入，公司首席財務官張立基預
計兩條生產線投產後5至 7年，即最快
2020年回本。
目前內地有400餘間鋁板生產商，全國

年產量700萬噸至800萬噸。忠旺天津項
目首期產量120萬噸，引發行業產量過剩

的擔憂。有業界人士向本報表示，內地鋁
板產量雖多，但「高端板幾乎沒有」，即
使工業鋁擠壓這類較低端產品，技術亦落
後美國領先企業幾十年，在國家鼓勵節能
減排背景下，發展潛力甚大。

深加工業務續擴產能
忠旺未來數年將專注於鋁壓延材產品，

目前佔收入84%的工業鋁擠壓業務佔比將
減小；佔收入10%的深加工業務則將繼續
擴大產能，包括引入兩台全球最大225MN
擠壓機，以及研發全鋁新能源車身。公司
預期國家「十三五」規劃或出台更多新能
源及環保政策，拉動鋁製品需求。

日本重金閃婚記（上）
香港人熱衷日本文化，除了經常遊日，連她的食品、科技、音

樂、電影通通都有難解的情意結，甚至把主觀情感放到理性投資
上，令近年大批追捧日本房產的業餘投資者湧現。而我也難敵個
人情感，浪漫地在東京六本木、中目黑及代官山一帶投資房產。
不過，浪漫過後，理智卻告訴我，對於這些投資要有所保留。
過去，在東京置業的都是師奶兵團而非專業投資者，為滿足

這批「忽然空降」的業餘投資者，香港這一年間有很多教人如何
投資日本住宅收租的東京投資顧問誕生，當中有些更是「居日港
人」。他們不遺餘力唱好東京房產，但當投資者問及有關日本物
業的稅項問題時，我敢說，超過一半「專家」也答不上嘴。

徵收稅款全球前列
縱使現在日圓貶值，日本仍然是發達國家，在房產投資上徵收

的稅款也算全球前列，加上租金收入稅高昂、需向中介付佣金（交
易金額×3%+6萬日圓）和交易金額的3%中介佣金，還有評估價
的2%登記稅等等，樓價以外的各種費用都令交易成本增加。
所以，投資日本房產就像旅行時跟一見鍾情的女孩閃婚、娶得

美麗溫柔的妻子後才被外父外母追收大額禮金一樣！所以，不要偏
信東京房產如何便宜、回報如何高、五年後賭場落成時會帶來多大
的經濟效益，閃婚前還是乖乖的多認識人家的父母吧！（待續）

購買日本物業繳稅(日圓)
不動產取得稅 評估價*x 3%
印花稅 按物業買賣價值

501萬-1,000萬：5,000
1,001萬-5,000萬：1萬
5,001萬-1億：3萬
1億-5億：6萬

登記費 登記稅：評估價x 2%
司法書士代書費5萬元至10萬元不等

註：* 指日本政府對物業的估值同「固定資產稅評估額」

每年繳稅(日圓)
固定資產稅 評估價x 1.4%
都市計劃稅 評估價x 0.3%

租金收入稅(日圓)
每年租金收入 稅率 扣減
195萬以下 5% /
195萬–330萬 10% 9.75萬
330萬–695萬 20% 42.75萬
695萬–900萬 23% 63.65萬
900萬–1,800萬 33% 153.6萬
1,800萬以上 40% 279.5萬

賣出物業繳交資產增值稅(日圓)
持有5年內 （利潤－支出**）x 30%
持有多於5年 （利潤－支出）x 15%

註：**支出：交易佣金、廣告費及測量費等

置業錦囊
國森地產集團董事

許畯森忠旺鋁板項目年底投產
香港文匯報訊（記者 張易 天津報道）內地產業結構升

級催生高端鋁材需求，靠中低端鋁擠壓產品起家的中國忠旺

（1333），近年積極向下游轉型，拓展高毛利深加工產品及

鋁壓延材（俗稱鋁板）。其中，首個鋁壓延材項目年底起分

兩期投產，理論上公司2017年鋁板產量可達120萬噸，相當

於今年上半年產品銷量的1.6倍，管理層預期旗下鋁板每噸

平均加工費介乎1.5萬元（人民幣，下同）至2萬元，高於現

有產品的1.16萬元，可望大幅擴大產能兼推高毛利率，亦或

因應市場反應研建項目第二期，再增80萬噸產量。

■■ 忠 旺 投 資 者 關 係 總 監 湯 彥 杰忠 旺 投 資 者 關 係 總 監 湯 彥 杰
（（右右）、）、首席財務官張立基首席財務官張立基（（左左））及及
天津項目負責人天津項目負責人（（中中）。）。 記者張易記者張易 攝攝

■忠旺天津新生產線
(圖上)及鋁帶產品。

記者張易 攝


