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下一个十年最大的故事是消费

投资中国，其实是一件容易的事情。每十年看对一个大趋势便足够了。

20世纪90年代，中国经济的大趋势是出口热。小平视察南方之后，经济

特区崛起，东南沿海地区涌入大量外资。在外部大环境上，全球化生产外包

方兴未艾，香港、台湾工厂转移。这些使中国的出口产业出现了一次质的飞

跃，我们成了世界加工厂，中国经济的第一桶金也是由此而来的。

在刚刚过去的十年，中国经济的大趋势是房地产热。加入WTO，将中国

经济推上了一个新的台阶，重组银行、清理资本市场先后完成，由此带来了

信贷的巨额扩张，资产的潜在价值得以释放。资产价格暴涨，城市人口资产

收入大增，是那十年的风景线，而这又带来了一轮产能扩张、基建扩张，内

需开始成熟。这个过程中，石油价格由每桶20美元飙升至140美元，再跌回

30美元。全世界金融银行业，差一点在百年一遇的金融海啸中没顶。不过十

年后再看这些，也不过是潮起潮落。房地产热、基建热，才是改变中国经济

长期发展轨迹的大故事、真故事、赚钱的故事。

今后的十年中，中国经济的大趋势又是什么？笔者认为，消费乃大故

事。在2008年，美国占全世界消费的30％，中国仅占4.3％，至2020年中国

估计可以占到全世界消费的23％。略超过美国成为全球最大的消费市场。扩

大内需的口号其实已经提出多年，国民整体购买水平也有明显提高。不过经

济由出口主导向内需拉动的转型上，过去几年却效果不彰。这场金融危机，

令主动转型变成了被迫转型，美国人“寅吃卯粮”的生活方式已经走到尽

头，中国靠出口（主要是出口至美国市场）拉动的增长模式自然变得难以为

陶　冬　瑞士信贷亚太区首席经济学家

主要观点

今后的十年中，中国经济的大趋势又是什么？笔

者认为，消费乃大故事。
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继，起码失去了进一步上升的空间。

这两年其实在刺激消费上，政府做了许多工作，例如由汇率升值转向

鼓励加薪。目前中国的巨额顺差是不可持续的，人民币升值可以缩减贸易顺

差，但是出口订单和经济好处却流向其他国家。近年政府开始容忍甚至鼓励

工资上涨。这样做也可以降低出口竞争力，削减顺差，不过好处却留在中国

工人口袋里（当然所产生的通胀压力另当别论）。笔者相信政府在削减个人

所有税、增加社会保障上，也会有进一步的行动，以减少消费者后顾之忧，

增加可支配收入。

笔者看好中国消费的最大原因，是取消户籍制度及城镇化。中国现有

的城市消费力已经不弱，而且还会进一步增长，不过指望这个消费群的消费

在若干年内再翻一番是不现实的。但是笔者预言中国会通过城镇化，在今后

十年制造出另一个五亿城市消费群体，这将是人类历史上最大的一次移民潮

（战争、饥荒、疫情除外）。

农民进城或就地工业化的初始资金，是关系到城镇化过程成败的关键。

笔者认为，农民宅基地转售的政策势必开放，农地按揭、转让政策也势必

开放。而此可以激活中小城市的商业活动，令中国的消费版图由“点”向

“面”铺开。

提起城镇化，许多人马上联想到房地产。其实那些新城市人口的购买力

与当下商品房的售价之间差距颇大，相信他们的居住会由政策房来解决。不

过无论他们买不买商品房，解决新城市人口的居住必需水泥、钢铁。另外，

一旦农村人口进城，手机便由奢侈品变成必需品。城市轨道交通建设，是解

决城市交通阻塞、扩大城市腹地的主要手段。笔者以为，城镇化会带来一系

列消费的变局，增长点与消费模式可能与过去城市人口所经历的不同，这里

不过是提出几个抛砖引玉的看法，而真正的商机需要读者自己去思考、去发

掘、去实现。

坦率地说，站在2010年，现在还看不清楚中国消费十年后的旺景。不过

在1990年，谁想象到了中国会成为世界的加工厂，并付诸投资行动，他就成

功了。在2000年谁想象到了房价会翻几倍，并付诸投资行动，他就成功了。
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曹仁超　《信报》专栏作家

A股进入个别发展期

2008年11月中央政府推出4万亿人民币刺激经济方案，不但令沪深A股

由2008年11月4日1606点回升，同时亦刺激本人计划把在香港的《论势》、

《论战》、《论性》三本畅销书，改写后在内地出版。

第一本书《论势》终于在2009年3月于北京出版，为隆重其事本人首

次返回北京、上海及广州开了三个投资研讨会。在会上公开宣布A股牛市重

临，理由是50天移动平均数升穿250天移动平均数，出现“黄金交叉点”。

这三个投资研讨会不但受内地传媒广泛报道，不少更透过电邮或长途电

话继续访问本人，部分更亲自来港替本人录像，放在网上或在电视上播出。

本人的“港式普通话”亦因此成为不少人的笑柄，本人身份亦由2008年前港

股评论员，摇身一变成为A股评论员。

2009年7月底接受内地报章访问时曾说：A股牛市第一期上升期已进入消

耗性上升，恐怕快完成及进入A、B、C调整浪。刊出后不久2009年8月4日沪

深A股由3803点回落到2009年9月1日2795点，此乃调整浪A。可能内地分析

员对波浪理论了解不深因此而替本人改名为“股神”。

我已不止一次强调自己只是分析员，不是什么股神及世上没有“股神”

这回事。浪A完成后自然进入浪B上升浪，刚好本人第二本书《论战》在内地

出版。这次研讨会以内地二线城市为主，最后一次是2009年12月在青岛，当

时宣布A股上升浪B在2009年11月24日3698点完成，进入浪C下调浪并估计在

2010年第一季度尾完成，水平在2009年浪A附近即2795点左右。

展望未来首先应明白，2009年3月起推动全球股市上升的力量是美元弱

主要观点

至于A股走势，估计另一低潮在第一季度内出现，

2010年A股指数相信便在2800点到3800点之间上落。
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势及各国政府的刺激经济方案。2009年8月中国人民银行首次抽紧银根，令A

股牛市第一期上升期完成，执笔之时央行已第三次抽紧银根及不排除加息。

A股市场由2009年8月4日开始的调整引发部分不懂中国国情的外国投资

专家发出“中国泡沫论”。他们所犯的错误是用“美国人”的眼光去看中国

经济问题，忘记最基本的因素：2008年美国人均收入已达43730美元进入停

滞不前期，2008年中国人均收入2000美元（大城市5000美元）仍处十分年

青期。此一根本上的不同，形成本人同外国专家意见上分歧。

中国有没有泡沫？自从1971年美元不能再兑换黄金后，美国联储局便不

断印刷美钞为全球制造泡沫。例如20世纪70年代的黄金泡沫、90年代的科网

股泡沫，2007年前的次贷泡沫、加大美国房价泡沫。泡沫从形成到爆破是无

可避免的事。作为投资者只能在泡沫成长期中获利及设法避开爆破期。例如

2007年10月前的A股泡沫及眼前上海、北京、深圳等大城市的楼价泡沫。以

今天上海、北京、深圳人均收入计，是支持不住目前楼价的。但今天内地大

城市的楼价不是1990年的东京亦不是2006年的纽约而是1981年的香港。

简单点说，以2009年上海人均收入5000美元一年（35000元）是支持不

起上海今天平均楼价33000元一平方米（豪宅更达10万元一平方米）。出现

调整是必然的，相信幅度在10％到15％之间，情况有如1982年及1983年的

香港。

但是，未来上海人均收入将由5000美元上升到30000美元，估计需时20

年。今天的上海高楼价在将来成为明天的低楼价，一如今天的港人回望1981

年的楼价一样。

换言之，内地一线城市房价未来一两年是牛皮偏淡，但中长线看（未来

15年）仍看好。因为上海人均收入一如过去20年的香港人，正从5000美元

一年上升到3万美元一年。

至于A股走势，估计另一低潮在第一季度内出现，2010年A股指数相信便

在2800点到3800点之间上落。由于美元2009年12月起回升及人行一连串政

策出台，2009年上升过快的股份第四季开始早已进入调整，升幅不大的股份

2009年第四季亦开始上升，一如2009年8月本人指出的：A股进入个别发展

期。祝大家虎年行好运。
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