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過度依賴投資房產
中國經濟存在隱憂

2018年全國兩會雖然落下帷幕，但中國經濟應如何在高質

量發展的軌道上行穩致遠的討論並未結束。房地產、金融等

關乎中國經濟走向的眾多領域，成為各界專家學者討論的熱

點。為研判大勢、建言獻策中國經濟，由北京大學光華管理

學院主辦的「兩會後經濟形勢和政策分析會」此間在京舉

行，全國政協委員、九三學社中央常委、北京大學光華管理

學院副院長金李在會議期間接受香港文匯報記者獨家專訪時

指出，當前中國經濟過度依賴投資房地產作為財富儲值主要

工具，是金融領域系統性風險的主要癥結，這也讓中國經濟

「存在隱憂」。

香港文匯報·人民政協專刊記者 趙一存、馬曉芳 北京報道
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國家統計局上月剛剛公佈的
「2018年2月份70個大中城市商品
住宅銷售價格變動情況」顯示，一
線城市新建商品住宅銷售價格同比

連續2個月下降，二三線城市房價
環比漲幅有所擴大。身為全國政協
委員和金融專家，金李（見左圖）
對中國的房地產市場非常關注。他
指出，今年熱點城市調控力度仍將
持續。談及2017年房價走勢和對
2018年房價的預判，他則認為，
「總體來說應該是穩定。」他並表
示，住房不炒，有助於解決民眾居
住剛需。
他表示，就過去十餘年的經驗來

說，很多城市的房地產投資平均收益
率超過10%，再加上民眾大多有房地
產不會暴跌的心理預期，這讓很多人
把投資房地產作為重要儲值手段。然
而，這導致房價過快上漲以至於泡沫
化，且房價上漲過程中還產生諸多問
題，比如社會的撕裂、有房人和無房
人的對立，亦包括很多大城市碰到的
用工問題，「用工成本在快速的增
長，其中一個重要原因就是房價導致
的租金價格在快速上升。」
不過，政府已經意識到這個問

題，政策正在發生變化，「房子用
來住的，不是炒的」這一定位顯
示，房子是民眾居住的剛需品，而
不是進行投資或投機的工具。他認
為，政策希望投機者意識到，投資

房地產亦會有風險，未來投資房地
產的收益不會再像過去那樣好，
「這樣能夠引導資金逐步從房地產
領域退出，進入到其他領域。這實
際上是符合絕大多數人利益的一個
事情。」
政府調控從來不是要把房價打壓

下去，調控目的是希望房價穩定，
既不過快增長，亦不過快下跌，而
是平穩、有序地緩慢上升。「我認
為政府的政策，應該是盡量保證房
地產上平穩有序，可以略漲，但不
能大漲。」他指出，政府已把化解
系統性金融風險提升到攻堅的層
面，那就會使用各種手段、調動各
種資源來解決這一問題。事實上，
從2017年開始，已經推出各項調控
政策，目前看房價上漲過快的問題
已得到很大程度的抑制。「可以
說，政府會使用各種手段來解決房
地產領域的問題，比如房地產
稅。」
在被問及對於購房有剛需要求的

民眾有哪些建議，他表示，把「住
房不炒」理解成為「房價不應該大
漲」，「以後每年漲10%或者更高
的情況逐漸消失，就是對真正有居
住需求的民眾最大的幫助。」

當前，中國經濟金融風險總體可控。2018年政
府工作報告提出，要推動重大風險防範化解取得
明顯進展。金李表示，要重點防範化解金融創
新、槓桿率、房地產等領域的風險。其中，中央
提出「房子是用來住的，不是用來炒的」，就是
已經認識到把房地產作為投資的風險了。他還特
別指出，中國推行徵收房地產稅政策將使房地產
市場平穩健康，而並非為了打壓房價。
事實上，房地產市場的風險一直備受關注。在

金李看來，解決這個問題，可以從國家的角度或
地方政府的角度，出台相關政策，使民眾認識到
投資房地產作為投資品本身所存在的風險。
他認為，中央提出「房子是用來住的，不是用

來炒的」，就是已經認識到把房地產作為投資的
風險了。
他表示，整體來看，並不認為中國房價過低或

過高，但維持房價穩定很有必要。2018年政府工
作報告提出，將穩妥推進房地產稅立法。對此，
他認為，報告表明了政府對推進房地產稅的決
心，未來一段時間勢必將引起廣泛關注與討論。
不過，至於房地產稅的具體徵收方式、範圍、規
模等問題，則需要進一步討論。
他表示，推行徵收房地產稅政策，將使房價平

穩健康，穩中有漲，但漲幅必將大大地低於過去
十年來的水平。
此外，對於粵港澳大灣區建設問題，他亦表
示，房地產稅作為一個因地制宜、根據地區的發
展情況去制定的政策，在未來應對粵港澳大灣區
的建設有特殊的政策支持，以便更切合於當地經
濟的發展，「最近就有很多的人都說，大灣區最
值得立刻去做的事情，就是在房地產方面的一些
規劃，原先還沒有打通的，現在就可以直接把它
打通。」

讓人民享受更好的金融服務
他，是被中國國家「千人計劃」搶回
來的國際金融精英。資料顯示，2012
年，在美國哈佛商學院任教的金李同時
入選中國國家「千人計劃」和英國「傑
出人才」計劃，自此開始每年在北京大
學和牛津大學分別任教6個月。
「其實在美國工作時候，我就已經想

要回國了。」作為一名財富管理領域的
精英人士，金李說，希望用自己的專業
所長服務祖國，讓祖國人民享受現代的
金融理念、用金融技術創新為他們帶來
更多財富。

一件熨燙整齊的淡藍色襯衫、外罩同
色系深色西裝，搭配淺色褲子和休閒
鞋，坐在椅子上的金李隨意卻溫和，面
對記者的提問侃侃而談。
回到中國北京大學工作之後，多年學

習研究積累的經驗讓他很快意識到，中
國金融業正進入一個非常關鍵的發展機
遇期，亟須一批既有國際視野又了解國
內情況、既有理論水平又有實踐經驗的
高層次人才，於是，他毅然於2015年放
棄國外的一切，全職回國效力。
「中國百姓手中的財富大多放在銀行

存款與投資性房地產中，」在金李看
來，這樣既無法有效支持創新驅動型經
濟，亦不能從根本上滿足民眾的財富保
值增值需要。他認為，金融理念與金融
技術的創新發展，就應該造福祖國人
民，「希望通過努力能讓中國百姓普遍
接觸到現代化的財富管理模式。」據他
介紹，目前，他和他的團隊正致力於打
造一個面向全民的網上財富管理平台，
通過人工智能提供一些自動化的工具
包，使得現代財富管理服務直接下沉到
普通民眾。

「你幫我去打理我的錢，你告訴我這
個錢該怎樣去做一個整體的頂層設計配
置方案，你再幫我去具體找一些合適的
產品進行配置，然後你要定期告訴我整
個的投資結果、評價，再衡量一下是否
與之前的預期相吻合？如果不吻合，是
什麼原因？有哪些地方需要改進？這就
行了，專業事情交給專業的人做。」金
李說：「這就是我的工作，希望把世界
一流的金融理念與管理機制帶回中國，
讓中國金融創新的步伐能跟得上經濟發
展的腳步。」

在由北京大學光華管理學院主辦的「兩
會後經濟形勢和政策分析會」上，金

李指出：「2000年以來，中國中產階級財
富增速超過330%，中國民間最大的兩個財
富儲存工具，分別是銀行存款和投資性房地
產，加起來的規模超過60%。」

過度依賴地產為主要儲值工具
金李在接受香港文匯報記者專訪時指，近
來經常提到的幾個系統性風險，包括部分地
區的房價快速上漲、實體經濟本身的融資貴
和融資難問題，以及部分企業和地區的槓桿
率過高。「我認為這些問題最重要的癥結，
是當前中國經濟可能過度依賴於把投資性房
地產作為財富的主要儲值工具。」
他分析指，解決好財富管理過度依賴房地
產的問題，那麼中國高槓桿問題也將迎刃而
解。金李表示，財富管理是實現財富本身的
保值或是增值，可以最大限度地滿足當期需
要，並且保有和提升未來的購買力。過去幾
年來，中國房地產市場和相應的中國地方政
府融資平台迅速崛起，財富管理亦得到突飛
猛進的發展，但行業仍處在自發、無序、野
蠻生長的狀態。

安居才能樂業。房地產
既是國家支柱產業之一，
亦是國家經濟環節中的一
個不容忽視的齒輪。在今
年3月5日舉行的十三屆全
國人民代表大會第一次會
議上，國務院總理李克強
所作的政府工作報告中出
現了「房住不炒」、「棚
改」、「保障房」、「住
房制度」等多個與房地產
相關的關鍵詞，可見政府
對房地產業的關切與重
視。
隨着中國經濟的轉型和房地產市場的發

展，勢必將遇到更大的政策監管所帶來的不
確定性，那麼，中國的房地產市場是否仍然
作為財富管理中巨大的儲值工具之一？對
此，金李直言，「這將給財富管理行業的發
展帶來巨大的問號甚至是隱憂。」

房地產問題「牽一髮動全身」
金李強調，投資房地產已經引發了很多問

題，包括部分地區的房價過高，以至於對未

來的泡沫的擔心，亦包括槓桿。「現在講槓
桿率居高不下，一個重要的原因就是大量資
金進入類似於房地產類投資，所以說房地產
的問題是牽一髮動全身，引起了金融領域很
多系統性問題。」
至於應如何解決這一問題，金李認為，應

引導資金更多地從房地產市場出來，進入到
實體經濟。第一，金融創新，打造新的適合
投資者和普通民眾需求的金融產品，這些產
品能夠帶來合理的回報，且不用承擔太大風
險。第二，證監會應盡快讓一些優質的海外

資產拿回到內地資本市場，讓內地投資者有
機會去購買這些產品，比如「獨角獸」、
「CDR」等等。「這個事情本身是非常好
的！」

提供更多財富配置解決方案
當前，財產性收入已經成為中國國民整

體收入中的重要組成部分，財富管理也成
為一個發展潛力巨大的產業。在金李看
來，作為補充，應加大資本市場改革力
度，為普通家庭提供其他可以替代的財富

配置有效解決方案。
房地產並不帶來社會生產力的提高，應該

鼓勵人們投資有生產性的企業，才能更好改
善創新驅動型經濟的微觀基礎。他說：「這
些問題如果得到解決，百姓有更合適的投資
機會，自然而然不會拿那麼多錢去投資房地
產市場。」這不僅有助於改善中國資本市場
的結構，提升中國投資品的質量，解決減緩
此類資產荒的問題，亦能夠從投資者層面提
升其收益及滿意度，同時還能夠化解系統性
風險。

金李，男，現任九三學社中央常
委，政協第十三屆全國委員會經濟
委員會委員。北京大學光華管理學
院講席教授，博導，北京大學國家
金融研究中心主任，北京大學管理
案例研究中心主任，光華管理學院
副院長，國家千人計劃獲得者。
金李亦是全球公司治理聯盟的董
事和科學委員會成員。曾任哈佛商
學院金融教授兼哈佛大學費正清東
亞研究中心執行理事。
現兼任牛津大學商學院金融教授
（終身教職正教授兼博導），牛津
大學中國中心研究員。英國政府
「傑出人才」殊榮獲得者。其研究
專長在於新興市場金融領域，講授
企業財務、公司治理、資本市場、
私募股權與風險創投等。
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