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中國經濟需要繼續減息刺激 
 

梁新 

 

香港科大商學院惠理投資研究中心副主任 

 

中國人民銀行 11 月 21 日宣布下調銀行貸款和存款的基準利率。貸款利率（1 年

期）下調 0.4%至 5.6%；而存款利率則下調 0.25％至 2.75％，與此同時，結合推

進利率市場化改革，把存款利率浮動上限擴大。降息從 22 日起實施，這是人民

銀行自 2012 年 7 月以來、相隔逾 2 年多首次降息。 

 

今次調整利率表面上出乎多數市場人士的意料，  然而，人行減息此舉其實並不

令人訝異，因為中國經濟下行壓力的確相當大。要紓緩下行壓力，降低社會融資

成本有迫切需要。可以看到，降息之後，人民銀行還透過多管道，向市場釋放流

動性，積極緩解企業融資成本高昂的問題。 

 

早於 11 月 19 日，國務院召開常務會議，也曾就這個融資貴的問題提出了新「融

十條」。據傳媒報導，在會議上，總理李克強強調：「金融不搞活，實體經濟就上

不來，經濟下行壓力就難以頂住，最後反過來可能會帶來金融風險。」可見當前

中國經濟發展和改革的「樽頸」，是必須使中小企業走出「融資難、融資成本貴」

的泥潭。 

 

再看深一層，今年第三季（7 至 9 月）實際國內生產總值（GDP）增長比上年同

期增長 7.3%，增速下降至五年多以來最低水平；加上房地產開發投資減少，市

場行情趨冷，導致企業放緩生產和投資。踏入第四季度，即從 10 月份起，經濟

增長進一步減速的態勢尤其明顯。因此，央行把貨幣放鬆，是遲早之事。 

 

急需降低企業融資成本 

 

據央行對減息的政策闡釋，強調此舉主要是降低企業的借貸成本。筆者認為，央

行設法降低企業的融資成本，目前有相當大的迫切性。環顧目前全球的金融形勢，

雖然美國聯邦儲備局已進行「退市」，不再按月購債，向市場注入流動性，但過

去多輪的貨幣量化寛鬆（QE），透過增加銀行體系的超額準備金，從而加大貨幣

供應量，所累積巨大的流動性，一時三刻也不能改變，而且一般估計，美國到明

年第三季左右才會加息，換言之，市場的流動性還是非常寬裕，息口水平必然有



段時間處於相當低的水平。 

 

此外，「日本版 QE」亦不斷加強，歐洲央行亦需要透過貨幣寬鬆環境來提振經濟。

按照歐盟委員會上周的會議，深入討論通過逾 3000 億歐羅的投資計劃，以刺激

歐盟地區疲弱的經濟。這項計劃被稱為歐洲戰略投資基金計劃（EFSI），按照計

劃，歐盟將出資 210 億歐羅作種子基金，其中 160 億來自歐盟目前的預算資金，

另外 50 億資金則來自歐洲投資銀行。 

 

這筆資金將以擔保的形式，用來籌措資人資金，估計最終融資金額達到 3150 億

歐羅，資金所得將用於風險較高的項目，以刺激歐洲經濟「脫胎換骨」，啟動新

一輪的發展動力。可以預料，在可見一段長時間，歐美日三大發達經濟體的利率

水平都會相當低。對中國企業來說，若然繼續融資難，而且融資成本高昂，必然

很難在出口和生產方面，跟歐美日的企業競爭，自陷十分不利的地步。因此，中

國需要盡快降低利率，減輕企業的融資成本，實在不言而喻。 

 

事實上，從最近的經濟表現看，貨幣政策轉變相當合理。第一，今年初以來，政

府與央行一再採取微刺激措施去穩定增長，但增長下行的壓力不僅沒有減輕，最

近下行風險反而有進一步加劇的迹象。第二，領導人一直努力降低企業的融資成

本，殫盡心思，但成效並不顯著，因此，全面放鬆貨幣政策，包括降息降准無疑

是一個直截了當的政策工具。 

 

利率水平有再降空間 

 

筆者估計，中國應該還會再減息，而且幅度可以有約 2.25%之譜的下調空間。由

於中國目前的貸款利率水平較歐美日等國還高出相當多，融資成本壓力沉重；加

上目前中國的消費物價指數(CPI)水平低於 2%以下。據 10 月份數據，當月 CPI

比去年同期上升 1.6%，通脹壓力幾乎不存在,反而中國經濟隱含通縮的風險。 

更有甚者，10 份同期，生產者價格指數（PPI）較去年同期下降 2.2%，環比下降

0.4%，連續 32 個月為負值，PPI 下降 2.2%，而貸款基准利率水平為 5.6%，意味

企業融資的實際利率達到 7.8%水平。試問在當前全球利率低企的形勢下，反而

中國企業的實際借貸利率如此高企，這樣一來，中國經濟要擺脫下行壓力、增加

出口，必然事倍功半。 

細看今年以來，央行其實一直為難決中小企融資難作出了多次舉措。4 月份「定

向降準」，下調農商銀行及農村合作銀行的存款準備金率，理論上可以釋放出

1000 億元的資金；6 月，針對三農和小微企業，再實行定向降準，把降準範圍擴

大到城市商業銀行，如今央行再直接降息，刺激資金的需求面，雖然央行否認降

息是改變貨幣政策，但放鬆的意味呼之欲出。 



寬鬆環境易增難減 

今次降息的刺激作用，相信較定向降準為大。根據資料統計，包含中國國債、地

方債和企業債等總額約 45 萬至 50 萬億之譜，只要利率下調 1%，由此可以多釋

放出來的資金，動輒以萬億計，此舉對中國經濟的發展裨益，不言而喻。 

由於貨幣政策從制訂實施到對經濟活動產生的影響存在時滯性，一般滯後有 6

至 12 個月時間。換句話說，央行減息對經濟影響的實際成效，要起碼約半年後

才看得出來，由目前到明年第二季初段，貨幣寬鬆的力度相信易增難減。 

人民銀行在 21 日的聲明中強調：「在經濟增長有下行壓力、結構調整處於爬坡時

期、企業經營困難有所加大的情況下，部分企業特別是小微企業對融資成本的承

受能力有所降低。解決好企業特別是小微企業融資成本高問題，對於穩增長、促

就業、惠民生具有重要意義」。還強調是次降息屬於「中性操作」，「並不代表貨

幣政策取向發生變化」。 

 

然而無可否認，中國經濟必須要穩定增長，才能有效繼續調整結構。據媒體日前

報導，中國 2015 年的經濟增長目標，很有可能下調至「7%左右」；而 2014 年

的目標則為「7.5%左右」。不過，為了穩定就業，GDP 降速幅度也不會大，估計

明年增長目標會維持在 7%至 7.2%之間。 

 

調結構需要先穩經濟 

 

從好的角度看，中國透過稍微放緩增長速度，使調整結構能夠加快推進，盡快構

建一個可持續發展的基礎。但降速這種調整結構的政策，更需要有一個適度而穩

定的融資環境，來確保「穩增長、調結構」能夠順利進行。照目前形勢看，為明

年經濟運行定調的中央經濟工作會議，最早可於 12 月上旬召開，新的目標據說

將以「7%左右為中心」，並於明年 3 月的全國人民代表大會上公佈。 

 

可以看到，中國經濟下行的風險其實揮之不去。由於金融改革迄今未有效完成，

大量基礎設施的資金，主要來自地方政府各種形式的舉債；加上房地產市場的繁

榮期基本上已告一段落。過去靠房地產開發投資刺激整體投資，已然無法持續，

若房地產市場繼續深度下跌，有可能會誘發金融系統性風險。所以，央行出手減

息，避免經濟惡化，政策用意其實相當明顯。 

 

本周一（12 月 1 日），國家統計局公布 11 月官方採購經理人指數（PMI）。公布

前，有機構預計中國 11 月官方製造業 PMI 料降至 50.6，由於總需求未見明顯好

轉，預料經濟增長在低位繼續放緩。筆者估計，當經濟下行壓力無顯著紓緩，央

行有降息的政策需要，不排除在農曆新年前，央行有進一步貨幣寛鬆的動作，包



括先下調存款準備金率，而調降的幅度亦有 1%至 2%的空間。 

 

A 股轉牛市氣味濃烈 

 

據統計，由於近來日圓急速貶值，而 A 股又強力反彈，使中國股市總市值上周四

增加至 4.480 萬億美元，超過日本股市總市值的 4.478 萬億。以目前 A 股的市盈

率僅約 10 倍，股市的價值受到低估，故此預料中長期，內地股市仍有很大的上

升空間，以確認轉入了牛市的階段。 

 

 總括來說，對於央行今次減息，股市反應正面。的確，降息有利股市加速進入

牛市。當人行宣在減息後，深滬股市持續回升。上證綜合指數過去六個交易日，

累計升幅近 200 點，上周收市報 2,630，不僅一舉衝破了 2500 的關口，而且有餘

未盡，由於短短幾個交易日累積的升幅有 200 點，短期難免出現調整，部分資金

獲利回吐，但相信內地股市不會大跌，而是以「小回大漲」的形式繼續推進。 

 

 


