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二零零九年十二零零九年十二零零九年十二零零九年十一一一一月月月月 中國退市措施中國退市措施中國退市措施中國退市措施 

早於今年4月我們預測中國的消費者物價指數將於未來幾個月出現負增長，但由於政府

採取極為進取的貨幣政策及財政刺激方案，我們認為通縮情況不會持久。正如我們推

測，通縮壓力已於近幾個月有所舒緩。10月中，國家統計局公佈9月份居民消費價格指

數按年下跌0.8%，是自2月份按年下跌1.6%之後連續8個月下跌。雖然中國現階段並無

通脹壓力，但中國政府對通脹預期高度關注。根據政府智囊北京大學中國經濟研究中

心(CCER) 的預測，中國經濟將於今年第四季按年增長10.6%，CPI則預期按年上升

0.5%。部份經濟學家更認為中國CPI 將於明年錄得按年4%的增長。我們相信國務院已

於10月22日發出中央正考慮退市的清淅訊號，本文將討論有關退市策略的不同階段、

箇中原因及對市場的影響。 

國務院常務會議的會後聲明指出今年餘下時間中國宏觀政策的重點是平衡3項策略，包

括: 1)保持經濟穩定及較快增長、2)調控經濟結構及3)管理通脹預期”。我們的看法是

有關聲明暗示今年直至年底前，貨幣政策將不會出現重大改變，但輕微變動是必須的。

事實上，於10月尾人民銀行(PBOC)已開始透過公開市場操作向市場抽取1,330億人民幣

的資金，令10月份淨資金流出升至15,60億人民幣，是自2月份以來最大的單月流出量。

我們可以將這個舉動列為退市策略的第一階段。公開市場操作是中央銀行透過買入及

賣出政府證券(如央行票據)以控制貨幣供應的方法， 10月份可能是自08年第4季以來央

行公開市場操作的首個轉捩點。同時，人行可能容許適度上調票據孳息率，於需要時

吸收流動性。 

今年中國貸款錄得巨大增長，頭9個月的新增貸款達8.67萬億人民幣，遠遠超過年初定

下的最低增長5萬億人民幣的目標。預計於目前極度寬鬆的貨幣政策下，全年貸款增長

可能升至10萬億人民幣。政府或於年底訂立明年貸款目標，毫無疑問，過度貸款將流

入股市及樓市將引起泡沫及增加經濟硬著陸的風險，但我們並不認為目標貸款額將大

幅下調。新一輪的政府出資工程、經濟復甦信心回復以及樓市及汽車銷售回暖均導致

新增貸款需求強勁，我們預期新增貸款量將達7至8萬億人民幣。 

我們亦預計中國將於明年第1季將調升商業銀行存款準備金率，有關比率將由15.5% 調

升至16.5%，有助降低預期通脹率從而減輕負利率的影響(如資產泡沫)，相信措施將於

人行開始加息前實施，當明義利率低於預期通脹率，負利率便會產生。(現時1年定期

存款息率為2.25%，預期通脹率為3%至4%)。上調存款準備金可視為退市策略的第二階

段。 

最後，中央將調升貸款及存款利率，我們預期利率將於明年第2季開始調升，首次加息

幅度為18至27點子。我們相信除非CPI及出口按年增長由負數轉正數，否則政府將不會

開始加息。由於基數效應及全球經濟開始復甦，我們相信CPI及出口按年正增長將於明

年第2季出現，但我們認為息口只會適度上調，因為1)部份行業仍面對產能過剩及重複

建設的問題及2)失業情況比表面看嚴重(官方失業率為4%)，而以上兩項因素有助降低通

脹壓力，減低大幅上調利率的機會。 
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二零零九年二零零九年二零零九年二零零九年十十十十一一一一月月月月 有人認為人民幣將於明年升值5%，但我們並不同意，我們認為政府於出口增長仍然疲

弱的情況下選擇人民幣升值的可能性不大。人民幣升值可能引發更多熱錢流入博取再

度升值的機會，令人行控制本地流動性更為困難。對於收緊本地投資或出口，中國政

府將視前者較為容易控制，而出口保持增長亦有利勞動力密集行業的就業情況。 

總括來說，中國政府的首要任務已由防止經濟及就業情況大幅下滑轉為預防過度投資

及壞帳上升的中期風險。我們相信第一階段的退市措施已經開始，第二及第三階段將

分別於明年第一季及第二季進行。人行加息前市場將充斥不穩定的因素，市場調整機

會似乎較大以及向上空間有限，當息口開始上調，市場或重展升浪。  
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重要聲明:  

 

本文件所提供的資料僅供安達理財(亞洲)有限公司和安達資產管理(亞洲)有限公司之客戶或準客戶享用。文件所

載的資料及任何意見，並不代表本公司以主理人或代理人身分邀請或提請任何人士購買或沽售任何證券或理財產

品，或提供任何投資意見或服務。本文件內對各理財產品及證券之描述並不適用於所有國藉、區域之人仕。任何

人士如欲購買本文件描述之產品及證券或作出任何投資，需自行負責查證其所在地域的法律是否容許其瀏覽此文

件及/或使用有關服務。 

證券投資涉及風險。證券過往之表現, 並不能等同或顯示其將來之表現。若有疑問，應在作出任何投資決定前向

閣下之理財顧問尋求專業意見。 

雖然本文件提供予閣下的資料，均來自本公司認為可靠的來源資料，或以此等來源為根據，但本公司不能亦不會

就任何資料或數據的準確性、有效性、及時性或完整性作出任何保證。對於本文件之內容，或因本文件的資料不

全、錯誤及遺漏而對瀏覽者造成之影響或任何因瀏覽本文件所產生之後果，本公司概不負責。 

 

如對我們的服務有興趣或有任何意見，請電郵至 servicing@arcadia-asia.com。一切資料絕對保密。 

 

安達理財安達理財安達理財安達理財(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 

安達資產管理安達資產管理安達資產管理安達資產管理(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 

地址: 香港銅鑼灣禮頓道 77 號禮頓中心 14 樓 1404 及 06 室 

電話: (852) 2114 8488     傳真: (852) 2114 0777 

 


