
評論｜中港股市狂歡，與中國特色的「急轉彎」治國

當大象感到痛楚，轉身奔跑，那就地動山搖。

2024年1月23日，香港，中環店鋪窗戶的倒影。攝：Paul Yeung/Bloomberg via Getty Images

從A股熊氣漫天，「中國經濟見頂論」甚囂塵上，到中港資本市場高歌猛進，「中國經濟光明論」再次回歸，中間只隔了一個新聞發佈會、一個政治局會
議。

這將是載入史冊的一週。在2024年9月24日，中國人民銀行、國家金融監督管理總局、中國證券監督管理委員會三大部門聯合開記者會，宣布多項超預期的
寬鬆貨幣政策支持股票市場和房地產，包括降準（下調銀行存放在央行的準備金比例）、降息、降抵押貸款利率，以及放開8000億人民幣流動性於國內股票
市場。當日A股市場漲勢如虹，強勢收復2800點，創四年來以來最大單日漲幅。這只是股市久旱逢甘露的第一場雨，兩日後的政治局會議是真正的疾風暴
雨，會議承認經濟問題，強調「正視困難」，明確加大財政刺激力度，釋放迄今最有力的拼經濟信號。

由此，中港資本市場的陰霾一掃而空，打破多項紀錄。在國慶假日前的最後一個交易日，滬深股票市場開盤35分鐘即破萬億，創歷史最快萬億交易額紀錄；
滬深成交額單日突破2.59萬億，創歷史新高。而港股亦在10月2日至4日持續上漲，恆指升7.59%，升至兩年半高位。

這輪強勁的政治信號和政策組合拳打破常規，固然值得認真解讀當中的政策脈絡，但更深層的意味是，宏觀調控的急轉彎同樣揭示中國體制的深層次問題。
放眼近年的中國，這種急轉彎治國模式似曾相識，甚至屢見不止，從房地產監管、科企教培重錘到「動態清零」突然結束，每個問題都累積到足夠大才引起
最高層的介入；但一旦介入力度超大，很可能帶來反效果，甚至埋下另一個危機的伏筆。





2024年9月24日，中國杭州，一名投資者在證券所的電子螢幕前。攝： CFOTO/Future Publishing via Getty Images

從前是「固本培元」

要理解政策組合拳和政治局會議的意義，我們需理解2024年以來的中央經濟政策的論調。經歷2023年的疫後恢復，今年初以來中國的經濟增長疲弱，而社
會體感的經濟情況更差。然而，中國高層的經濟政策主調一直是「穩中求進」，「保持戰略定力」，直到這次政治局會議才明確「正視困難」，表達出「緊
迫感」。

在年初的兩會，李強明確表示，不搞「大水漫灌」和短期強刺激，更多在推動高質量發展上用力。在4月底，政治局會議強調，堅持「穩中求進」工作總基
調。在6月，李強在達沃斯論壇繼續3月以來的「固本培元」論，稱「經過疫情幾年的衝擊，經濟就像一個人大病初癒，按照中醫理論，這個時候是不能下猛
藥的，應該精準調理、慢慢調理，使它的基礎逐步恢復。」

7月是中央經濟政策的可能拐點，期間延宕多時的三中全會終於召開。雖然中國上半年GDP勉強「保五」（5%），但市場普遍缺乏信心，寄望三中全會推出
經濟刺激措施。但最後石頭落地，悄然無息，全會只是勾勒藍圖，推出溫和漸進的政策修補。7月底還召開政治局會議，表示要「保持戰略定力，堅定發展
信心，唱響中國經濟光明論」，並未有釋出有力的宏觀調控信號。

簡單來說，雖然決策層有推出政策，如今年3月全國兩會宣布1萬億人民幣超長期特別國債，2月、5月和7月先後三次的貨幣政策調整，4月國務院出台資本
市場新「國九條」，5月頒布「史詩級」的樓市新政，但顯現的態度和政策的力度與民間的感知和市場預期沒有同頻，甚至有缺乏痛感、看不到人民群眾
「水深火熱」的感覺。反而，決策層似乎更關注「新質生產力」這個有關科技競爭和產業政策的議題。





2023年12月5日，中國富陽，一名投資者在證券所觀看股票行情。攝：Costfoto/NurPhoto via Getty Images

終於有「緊迫感」

事後回看，這次的經濟刺激急速轉向也許在9月初就有端倪。在9月6日的上海外灘金融峰會上，中國人民銀行原行長易綱指出，中國現在應該把重點放在抵
擋通縮壓力上，是有官方背景的高層人士首次公開承認中國面臨通縮。此前，有關通縮的討論高度敏感，曾有報導指中國官員試圖限制相關討論，並警告分
析師避免使用這個詞彙；中國官方亦高調表示，「當前中國經濟不存在通縮，下階段也不會出現通縮」。

同樣在9月初，摩根士丹利進行了一次北京之行，稱感受到決策層的思維在變化，對通縮的危害性認識加強，對新的政策手段更加開放。在9月19日，摩根士
丹利分析師參加臨時召開的體制類的研討座談，稱感受到決策層的緊迫感顯著上升。

在9月12日，官方一個細微的政策改變信號發出，只是當時並未被外界注意。當日習近平在甘肅召開座談會，敦促各地區各部門「努力完成」全年經濟社會
發展目標任務。此前7月底政治局會議的表述是，「堅定不移」完成全年經濟社會發展目標任務。

就像所有的政策急轉彎一樣，事後回想可以找到一些線索，但引爆的時間點和程度總是出乎意料。在9月24日，即將踏入全年第四季度之際，中國三大金融
部門終於在當日開市前召開強心針式的發佈會。根據彭博的報導，簡報會僅提前48小時倉促安排，高級政策制定者為此召開了數次臨時的閉門會議討論經濟
問題，因為今年的經濟增長目標正變得遙不可及。當中，至少一名沿海經濟大省的官員向中央表示，該省在實現國內生產總值目標面臨困難。

在不尋常的新聞發佈後，緊接一個不尋常的政治局會議。月度召開的政治局通常在4月、7月、12月討論經濟問題，但本次罕有在9月的政治局會議「搶時
間」討論經濟形勢，強調全面客觀冷靜看待當前經濟形式，正視困難、堅定信心，切實增強做好經濟工作的「責任感」和「緊迫感」。在政策表述上，會議
通告明顯對財政貨幣政策的宏觀調控更積極，更多「穩增長」的篇幅，而少提及「防風險」，尤其是首次提及「促進房地產市場止跌回穩」。

到了這個時候，就算政策措施還未完全落實，但起碼政策信號和情緒終於到位了：中央著急了，要為宏觀調控升溫。

http://www.news.cn/2023-08/15/c_1129803809.htm
https://finance.sina.com.cn/money/smjj/smdt/2024-09-13/doc-incnzmik8858485.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s/OMoq-pS2Ip3MxhFDp8oY4g
http://politics.people.com.cn/BIG5/n1/2024/0912/c1024-40319127.html
https://www.bloomberg.com/news/features/2024-09-24/china-s-sweeping-stimulus-package-buys-economy-time-but-won-t-end-slump?sref=JOJqJQ43




2023年11月13日，中國北京，中央商務區。攝： Gao Zehong/VCG via Getty Images

中國經濟怎麼了？

究竟中國的經濟出現了什麼問題，迫使中國政府大規模調整經濟政策？

在年初，中國官方設立的GDP目標是5%左右，第一季度同比增長5.3%，第二季度同比增長4.7%。第三季度數據還未公佈，但有高開低走之勢：中國銀行
研究院預測第三季度GDP增4.8%，日經調查預測增4.6%。

單從GDP看到的經濟表現還算不俗，然而中國經濟的宏觀數據與體感感受背離，背後是因為名義GDP增速顯著低於實際GDP增速。名義GDP是以現行市場價
格計算的GDP，與居民收入、企業營收和利潤以及政府財政收入等直接相關，而實質GDP則是排除了因價格基數不同的GDP數據。如果名義GDP除以實質
GDP，即GDP平減指數為負數，則表明經濟中存在通縮的現象，體感到的經濟疲弱。根據摩根士丹利的分析，中國的GDP平減指數已連續五個季度下跌，可
能會延續到2025年，將是1993年有數據以來持續時間最長的一次通縮。

伴隨著通縮陰影，中國現時的經濟信心不振、內需不足，表現為中國居民的儲蓄攀升，消費疲弱，消費者信心指數逼近史上最低；就業形勢惡化，爆發裁員
降薪潮，城鎮青年失業率達17.1%；資產價格普遍下跌，股市、樓市等持續⼤幅下跌；同時居⺠與企業的預期均呈疲態，債務負擔加重，居民預防式儲蓄，
企業利潤下降，不敢借貸和投資。

這些經濟問題的成因，沿自佔GDP比重四分之一的房地產泡沫在2021年爆破，以及地方政府債務問題和財政收縮，還有更深遠的中國經濟「重生產、輕消
費」的結構性失衡問題。

這些週期性和結構性問題，最終迫使中國政府推出經濟刺激組合拳，為宏觀政策「升溫」，提振信心，改善預期。金融監管三大部門宣佈的降息降準，創設
證券、基金、保險公司互換便利，以及創設股票回購、增持專項再貸款，目標是為市場和證金公司注入流動性，推動股票價格上升。更進一步，央行和金融
監管部門官員還事先張揚為政策「留一手」：這次存款準備金下調0.5%，視乎情況還可以再下調0.25-0.5%；互換便利首次操作規模是5000億元，還可以
再來5000億-10000億；股票回購、增持再貸款首次額度是3000億元，未來還可以再來3000-6000億元。在市場看來，這些措施都是超預期的積極措施，
有助改善投資者情緒和流動性。

在房地產方面，現時房地產的問題表現為供應過剩、房價低迷；房企流動性不足、未如期交樓，這次央行宣布將5月份人民銀行創設的3000億元保障性住房
再貸款，中央銀行資金的支持比例由原來的60%提高到100%，用作政府直接收購存量房用作保障房，從供求端入手解決存量問題；另外又降低房貸利率，
並統一房貸的最低首付比例為不低於15%，在需求端提供金融刺激。其後，政治局會議亦釋出強烈信號，首次提「促進房地產市場止跌回穩」，強調加大
「白名單」項目貸款，調整住房限購政策。隨後，北上廣深四大一線城市紛紛放鬆限購，當中廣州更完全解除各種限購政策。

這一輪大規模的刺激政策，已經帶來股市的一飛沖天，但樓市是否真能止跌回穩，目前仍需觀察。

https://mp.weixin.qq.com/s/LMFdOJjp-Os0476UA2J2Jg
https://hk.finance.yahoo.com/news/%E4%B8%AD%E5%9C%8B%E8%9E%BA%E6%97%8B%E5%BC%8F%E9%80%9A%E7%B8%AE%E6%AD%A5%E5%85%A5%E5%8D%B1%E9%9A%AA%E7%9A%84%E6%96%B0%E9%9A%8E%E6%AE%B5-%E6%9C%89%E5%8F%AF%E8%83%BD%E6%9C%83%E6%8C%81%E7%BA%8C%E5%88%B02025%E5%B9%B4-132935962.html




2024年9月26日，中國上海，商務區的電子螢幕上顯示股票市場。攝：VCG/VCG via Getty Images

中國特色的急轉彎

在這幾年，像這輪經濟刺激的急轉彎並非例外，甚至成為一種日益常見的操作，我們從中可看到中國政治制度的特質。

基於中國政治體制的封閉性質，我們無法得知政策制定的具體過程，但可以觀察到的是，目前中央高度集權，重大決策往上推，而最上決策者似乎因注意力
和信息匱乏，要到情況惡化成危機臨界點才介入。

法律學者張湖月的新書《走鋼絲：中國如何監管科技巨頭並治理經濟》就研究中國政策延遲的現象。在書中她提出中國的決策者陷入「要不做太少，要不做
太多」的循環，往往到問題非常嚴重才採取急速而戲劇性的轉變；而轉變即使出於良好意圖，也常常帶來意想不到的衝擊和反效果。在互聯網領域，中國監
管部門包容科技企業在一段時間野蠻生長，直到決策層在2020年底改變看法，發起一場歷時一年半的互聯網監管風暴。在房地產領域，中國政府也放任房企
用「高負債、高槓桿、高周轉」的方式粗暴生長，直到2020年末提出三條紅線，才一下子捅破房地產泡沫，但同時帶來巨大的經濟震動。今日中國經濟的低
迷，很大程度是正是和互聯網和房地產的監管風暴有關，背後是中國體制「一放就亂，一管就死」循環的結果。

近年最大的政策，是2022年末北京突然取消「動態清零」的防疫政策。這次疫後最大規模的經濟刺激急轉彎，也令人聯想起那場已然停息、但影響仍並未遠
去的新冠疫情。在疫情期間，中國官方將「動態清零」上升到「中國方案」的高度，視為中國制度優越性的表現，堅稱「動態清零不動搖」。然而，隨著傳
播力更強、死亡率更低的奧密克戎在2022年來襲，全球大部分地區選擇放寬限制措施，與病毒共存，中國卻依然嚴防死守。直到2022年11月的烏魯木齊火
災事件，以及隨之而來全國各地興起的白紙運動，北京的決策層才突然改變政策。

比較兩次決策急轉彎，新冠疫情的情況是有健康專家早在2022年3月提出逐步放鬆管制的建議，但到年末社會抗爭出現才改弦易轍；而中國經濟衰退的信號
至少存在一年，智庫和經濟學家對此有大量的討論，但中國政府遲至2024年最後一個季度才推出，似乎與疫情一樣有決策延宕的問題。

某種程度上，中國的核心官僚體制就像一頭大象，皮粗肉厚，對疼痛感遲緩，又體型龐大，轉身緩慢。到感知到疼痛已是劇痛，然後掉頭奔跑，那往往地動
山搖……

好的方面是，政府的核心官僚仍理性決策，形勢比人強時還可急轉彎，權衡利弊下回應社會的一些訴求，畢竟社會穩定和經濟增長仍是政權合法性的支柱。
但壞的方面是，政府決策權向上集中，以致問題不斷累積，就算最後懸崖勒馬，大範圍的傷害已經造成。

https://theinitium.com/opinion/20240510-opinion-interview-angela-zhang-how-china-regulates-big-techs




2024年9月17日，香港，證券交易所「交易廣場」大樓。攝：Lam Yik/Bloomberg via Getty Images

地方重於一切

中國的宏觀調控有兩個抓手——貨幣政策和財政政策。在貨幣和金融政策出爐後，現時所有人的目光落在中國政府還將推出哪些財政擴張政策，貨幣和財政
的組合拳又是否真能幫助中國拉出通縮困局。

根據路透社在9月26日的報導，兩名知情人士披露，中國今年計劃發行總值約人民幣2萬億元的特別國債，當中1萬億元的特別主權債券用作刺激消費，補貼
消費品以舊換新和大型商業設備升級，提供家庭津貼；另外財政部再籌集1萬億元，幫助地方政府解決債務問題。

值得指出的是，這些經濟刺激措施的關鍵落點將是地方政府，而現時減輕地方的財政壓力，提升它們在經濟事務的積極性，可能比任何時候更加重要。由於
房地產問題引致土地收入驟減，加上疫情期間的公共醫療開支，地方面臨巨大的財政壓力，要過「緊日子」。在這種情況下，政府部門開支收縮，影響地方
經濟，更有甚者某些地方政府成為企業的「攫取之手」，胡亂收費、頻繁罰款，打擊企業信心。

而地方更深層的問題是，如同《經濟學人》的報導指出，中國的地方政府在現時的政治生態下越來越被動，士氣低落且有信心危機。一方面，地方官的權力
減少，責任變大，風險增加；另一方面市場大環境不好，本來地方政府決策的空間收窄，而決策效果預期不佳，就更加「多做多錯，少做少錯」，只等著上
面決策。

總而言之，中國的經濟問題既是經濟問題，更是政治問題。中央集權既是應對經濟問題的強力依靠，但同時也是經濟問題繞不開的制度原因。
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