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《楼奴》热播折射香港楼市风险加剧

吕锦明

一部反映香港白领一族为买房置

业而奋斗打拼的青春偶像剧———《楼

奴》近期在港热播，剧情所描写的年

轻和中年“楼奴” 来自香港社会不同

阶层，他们为了置业施展浑身解数，笑

话百出。

由于剧情紧贴现实生活， 令不少

香港置业者对剧中人物经历的酸甜苦

辣感同身受、引起共鸣，因此剧集开播

至今收视率和受关注度都节节上升，

剧中的一些片段更成为香港市民茶余

饭后的谈资。

虽然这部电视剧定位是一出青春

偶像轻喜剧， 但从现实社会财经生活

的角度看，剧中有关买房、供楼、合租、

蜗居等种种情形， 无一不是大部分香

港置业者艰辛应对的真实写照， 让许

多香港市民看罢也会笑中带泪。

对香港置业者来说， 残酷的现实

是虽然房价已经高企到令香港中产人

士感到不堪重负，甚至只能望楼兴叹，

但香港的楼价依然一路狂涨、 强势向

上。 香港特区政府差饷物业估价署日

前公布最新统计报告称，6 月份香港

楼价指数较去年同期再次上升近

20%， 首度冲破 300 点大关并自此刷

新历史高点纪录！

可以说， 目前的楼价已经远远超

出了香港一般中等收入家庭可承受的

能力， 这也部分警示了香港楼价已经

脱离了社会民众的购买支付能力。 官

方统计数据显示，早在 2014 年第三季

度， 香港本地家庭年收入中位数为

28.7 万港元，按年增加 6%；同期楼价

中位数升幅惊人， 同比增长 22%达到

489.2 万港元，香港的房价与收入比因

此由 2013 年的 14.9 倍上升至 2014

年的 17 倍。 换言之，一个香港中产家

庭要想买楼置业，至少要 17 年不吃不

喝才有可能。

笔者的朋友 David 毕业在港工作

已有几年， 目前已跻身香港中环白领

一族。每次闲聊谈起香港的房价，他总

会不免长吁短叹一番：做个“楼奴”对

他来说， 似乎是个触不可及的目标，

“再过几年， 我要是买一套 300 平方

英尺的两居，能供上首期就好了。 ”

一家国际顾问公司最新发布的

《全球楼价负担能力调查》报告直言，

香港住宅楼价之高对于香港普通市民

而言可谓“极难负担” ，报告预期今年

香港楼价与收入比还将超过 18 倍，香

港因此连续第五年成为全球十大楼价

最难负担城市。

值得一提的是， 在上述电视剧热

播期间， 另一个在香港资本市场上备

受热议的话题是人民币贬值。 香港财

资分析人士对此各抒己见， 观点莫衷

一是，其中就有观点认为，人民币贬值

实属被动之举， 如果美联储加息提振

美元走强， 新兴市场货币难免将承受

新一轮贬值压力， 人民币也难以独善

其身， 不得不通过被动贬值为国内经

济减压。由此可见，美联储加息步伐和

幅度已是影响人民币汇率走势的主要

变数，同样，美联储加息步伐也将在短

期对香港楼价构成明显的影响。

“不用多加，美联储哪怕只要加

0.05 厘， 都会压得很多在香港置业供

楼的白领喘不过气来。 ” 从事地产交

易多年的 Edward 笑言，部分炒楼者有

“记吃不记打” 的毛病，忘记了香港房

价紧跟外围因素变化的规律， 楼市更

曾几度因利率变化受到重创， 一夜之

间许多人断供，甚至成了负资产。

实际上，就香港经济外围情况看，

目前仍存在诸多不明朗因素困扰，尤

其是市场普遍预期今年内美联储会加

息，届时香港的利率也会跟随，这将令

供楼人士百上加斤， 再加上香港部分

支柱产业景气度下滑等因素， 都将给

香港楼市造成冲击。 由此，在欣赏电视

剧《楼奴》，楼市投资者一边欢笑一边

抹泪的同时， 还要保持一份冷静和清

醒， 在目前香港楼市高处不胜寒的情

况下，需密切关注美联储的一举一动，

严格控制个人财务风险。

（作者系证券时报记者）

汇率波动无关乎系统性贬值

桂浩明

本次人民币中间价形成机制的调

整， 引发本币汇率打破为时已久的盘

局，出现汇改以来少有的大幅度贬值。

诚然，中间价的调整，主要还是为了化

解一段时期以来它与结算价之间过大

的偏差，使之更加接近市场实际状况，

提升其对走势的指导作用， 因此无关

乎系统性贬值， 更不说明人民币将出

现趋势性贬值。

事实上，今年以来，随着美国加息

预期的升温， 世界上大多数国家和地

区的货币都出现了不同程度的贬值。

因人民币紧盯美元， 故相对这些非美

货币来说明显升值， 而这与实体经济

所提示的状况并不协调。 因此，适度地

调整人民币中间价的形成机制， 强化

其在双向波动中的灵活性， 显然是必

要的。 在这个意义上，对于时下所出现

的汇率波动，的确不应该做过多解读。

不过，不管怎么说，人民币汇率毕

竟是出现了下降， 周二以来连续两天

超过一千个基点的贬值， 力度还是不

小的。就股市而言，如果说所受的影响

不大，恐怕未必符合事实。 当然，汇率

贬值本身对股市的影响又是十分复杂

的，很难简单地说利多还是利空，需要

根据实际情况综合判断。 我国在 2005

年启动汇改，本币开始升值，结果是较

大幅度地提高了人民币资产在国际上

的价值， 并且成为当时股市大涨的三

大基本因素（其他两个是实体经济向

好与股权分置改革）之一。 而日本在

2013 年采取了超宽松的货币政策后，

日元出现了快速贬值， 但与此同时日

本股市则开始明显上涨， 而且这种势

头到现在也没有结束。无疑，不管是前

几年人民币升值推动中国股市上涨或

是近几年日元贬值刺激日本股市上

涨， 都说明汇率波动对股票市场的作

用不是机械式的，也非单向度的，需要

结合各种因素考量。

那么，就现实状况而言，该如何看

待人民币贬值对股市的影响呢？ 这里

有两个纬度：一个是行业，另一个是大

盘。由于不同行业有不同的特性，本币

贬值造成的影响也是多方面的。 在近

期盘面，已经形成了出口企业受益、进

口企业受损的共识， 相关股票也是这

样运行的。 不过，客观而言，这些都是

微观层面的问题， 汇率变化的重要影

响是在于对资产的定价， 如果本身就

存在高估，那么在汇率贬值的时候，就

会带来负面冲击了。客观而言，现在中

国资产在一定程度上是有所高估的，

譬如房地产。另外人民币的购买力，从

某些角度来分析， 恐怕也是有所高估

的。这样一来，势必对股市中的房地产

板块，以及银行板块等带来不小压力。

就整个股市来说， 如果整体高估

的资产比较多的话， 那么显然也是要

承压的。 应该说，如果大盘承压明显，

那么即便一些板块受益于贬值， 但也

不会改变市场的运行趋势。至少，现在

的投资者应该看到， 在汇率走势还没

有真正企稳的时候， 或者说人们还有

本币贬值的预期时， 股市首先会对这

些作出利空的反应， 也就是会出现交

易重心下移的态势。当然了，如果通过

贬值，利率稳定了，并且对外贸易也出

现了积极的变化， 进而产生了刺激经

济回升的作用， 那么贬值对股市就会

呈现出利好作用。 只是在现在，人们首

先应该正视的， 还是汇率贬值对股市

所带来的压力。 随意地否定这种压力

的存在，轻率地认为影响不大，或者是

不顾实际情况的差异， 简单地参照日

本市场的走势， 盲目得出贬值有利于

股市上涨的结论，恐怕都是欠稳妥的。

在股市正紧张维稳的当下，出现人

民币贬值，的确使得股市走势更加扑朔

迷离。 作为投资者，宁可对困难想得多

些，把问题想得严重些，总不会有错。

（作者系申万宏源证券首席分析师）

国企改革为资本市场注入新动力

宋清辉

在对 2015 年行业进行展望的时

候， 笔者曾提到过国有企业改革是

2015 年 A 股市场的一大亮点，值得投

资者布局。这个预测只能说对了一半，

中国南车和中国北车合并前的案例，

成为国有企业改革的典型， 两家公司

合并前股价的大幅走高也让坚信国企

改革成为主流的投资者获益不少。

之所以说预测对了一半， 是笔者

没有预料到两车合并的势头过于猛

烈。股价的暴涨加上两家公司的合并，

让这只名为“中国中车” 的股票在资

本市场上的市值达到新顶峰， 总市值

一度逼近万亿元。

南北车的合并可以说是国有企业

改革的探路者， 国家希望两者的整合

可以产生“1+1＞2” 的效果。从大环境

来看，两车整合并不是为了提振股市，

而是未来结合 “一带一路” 、“自贸

区” 等促进贸易领域的大生意。 但猝

不及防的是两车股价的快速上涨令盘

子越来越大， 原来数百亿元的市值突

然飙升， 也让股价上行的压力越来越

大。 看起来有利好支撑的上涨实际已

经消化掉了所有利好， 和市场整体一

样非理性上涨，直到崩盘的到来。

近日，大盘上行并准备冲击 4000

点关口，中国中车的股价依然在“股

灾” 后的低点荡漾。 此前人们过于热

情的期望转变到过于低迷的情绪，让

没有基本面刺激的中国中车继续走

低。在强有力的热点散去后，即便再有

消息涌出，上方的套牢盘还等着出来。

随着中远系和中海系旗下上市公

司集体停牌，引发了市场对两大集团整

合的预期，这种预期也带动整个国企改

革概念爆发，不少具备此预期的个股在

本周也随之上涨。有些对中国中车心有

余悸的投资者对此有些恐慌，但更多人

的想法是“没事，有了中国中车做比对，

到时候差不多了就出手” 。

短期方面，A 股市场的国有企业

改革或许会让人有一种胆战心惊的感

觉，但在政治立场上，国有企业改革将

是一种常态。

不过， 国企改革实际上还是摸着

石头过河的“试错”过程，习近平总书

记在广东考察时强调，“现在我国改

革已经进入攻坚期和深水区， 我们必

须以更大的政治勇气和智慧， 不失时

机深化重要领域改革” ，“实践发展永

无止境，解放思想永无止境，改革开放

也永无止境，停顿和倒退没有出路” 。

这些话语， 无一例外表示对国有企业

改革的高度重视。

在国家的高度重视下， 当下涌入

国有企业改革概念方面的资金已经没

有像中国中车那般疯狂， 因为当前 A

股市场已经离别疯狂上涨一段时间，市

场的热情已经降低了很多。尽管大部分

个股股价大幅回调， 但依然高于 2014

年年末的股价，利好刺激已经在 8个月

前就被消化了一部分。而在中国中车为

对比的参照下，国有企业改革概念上涨

的空间不会再次过分放大，除非整个市

场再次出现非理性暴涨。

此外， 虽说宏观经济和股市涨跌

的影响并不大，但我国经济 2015 年下

半年下行的压力比较明显。 如果出现

大量的国有企业改革潮或许会影响到

一部分企业正常的生产经营工作，企

业在短期内的发展或会受到影响。 这

对体量大的上市公司而言虽然不是什

么利空， 但在市场信心方面可能会承

压，或许还会有某些不负责任的专家言

论声称“国有企业改革后，整体业绩的

降低反映出整合的失败” 来打压股价。

实际上， 改革并非多家企业合并

就完成， 而是要经历较长过程的废旧

立新， 通过各种积极手段推动国有企

业发展， 在市场经济中发挥自身力量

以推动综合国力发展。 至于这个过程

需要多久，需要看监管层政策、公司领

导、企业员工和社会大众的共同努力。

当然，梦想归梦想，资本市场的运

作归资本市场，国有企业改革的预期已

经显现出其买点。至于是跟随政策长期

坚持到国有企业改革获得巨大成就，还

是短期赚一把就跑，这由投资者自身进

行决定。市值、市盈率，这两项关键的数

据依然是判断市场非理性的依据，尽管

这是好事但也需要谨慎乐观。

（作者系知名经济学家）

A3

� � � � � �【明远之道】

决定长期回报的基

因

，

即投资

、

经商理

念

，

才能决定一种投

资决策能否长久地产

生回报

。

� � � � � �【明言至理】

在目前香港楼市高

处不胜寒的情况下

，

需密切关注美联储

的一举一动

，

严格控

制个人财务风险

。

� � � � � �【一缕清辉】

改革并非多家企业

合并

，

而是要经历较

长过程的废旧立新

，

通过各种积极手段

推动国有企业发展

。

长期回报基因与陈胜起义失败

陈嘉禾

秦失其政，陈涉首难，豪杰蜂起，相

与并争，不可胜数。 在《史记》里，司马

迁用短短二十个字， 描述了秦朝末年

大动荡的进程。 在这里面出现的陈涉，

即揭开秦末大动荡的第一人陈胜。

但是，为什么陈胜之后没有夺取

天下， 在楚汉争霸中也销声匿迹，甚

至在项羽率领诸侯军攻秦时也悄然

无形？ 事实上，陈胜起义仅仅在半年

之后，就被秦王朝扑灭。 其中固然有

力量对比的悬殊， 但一个重要的原

因，却和陈胜不会团结人心有关。

在陈胜起义后，原来和他一起耕

田的一些农夫，记起这位如今的大王

曾说过的“苟富贵，无相忘” 诺言，便

来到王宫找到他。 但是，陈胜不久便

觉得这些昔日老友不懂礼节，对已经

身为大王的自己不够尊敬，于是竟找

了一个理由，杀了这些昔日老友。 从

此，陈胜大军军心涣散，“由是无亲陈

王者” ，败亡的种子就此种下。

就这个史实， 我们需要思考的

是，陈胜为什么会杀掉昔日老友？ 这

种敢作敢为的性格，恰恰是导致陈胜

首先起义的原因。 但是，也正由于他

这种果敢的性格，导致他在铲除自己

不喜欢的下属时，更容易下手。

同样， 隋末唐初的义军首领李

密，为了夺取军权，在宴会之际暗杀

一心栽培自己的老领袖翟让。 但李密

在数年后由于形势不利投奔李世民

时，打算故伎重演、暗杀李世民，结果

这次暗杀失败，李密也由此丧命。 可

以说，李密成也暗杀，败也暗杀。

这两则看似和投资不相关的历史

案例，恰恰解释了我们在投资、经济活

动中大量遇到的问题：尽管杠杆可以带

来很高的利润， 为什么很少有投资者

依靠高杠杆成功？ 为什么改革开放早

期成功的企业家， 大部分到后来遭受

了经营危机？为什么手握大量现金的传

统企业转型，看似容易、实则很难？

这些问题的解释只有一个原理，

即长期投资的产生是有其基因的。 也

就是说，由于时间跨度太长、形势变

动太多，因此，长期回报的产生很难

由运气、机智、随机应变等因素决定。

决定长期回报的基因，即投资、经商

理念，才能决定一种投资决策能否长

久地产生回报。

为什么能带来高额利润的杠杆

很难铸就成功的投资者？ 因为高杠杆

不但容易导致成功，也有可能导致失

败。 不论一个投资者赚了多少钱，当

这个财富的数字乘以零的时候，得到

的结果依然是零。

为什么改革开放初期成功的企

业家后来不少遇到困境？ 因为在改革

开放初期， 由于各种社会制度不健

全，导致在这个时候敢于闯荡的企业

家， 他们中的大部分人是非常进取

的。 这种进取的精神固然给他们带来

了初期的回报，但是随着此类精神所

伴生的一些性格，如草率、武断、不深

入研究等，往往会给他们后期的经营

带来麻烦。

为什么手握大量现金的传统企

业转型很难？ 以房地产市场为例，由

于中国内地的房地产市场在过去十

多年中持续向好，导致当前较大的地

产企业，在其成长的早中期，经营策

略多半比较激进。 但当其转型进入其

他行业时， 这种激进的经营风格，并

不适合于很多行业，尤其是行业格局

已经比较固定， 或者需要较高技术水

平的行业。 这种企业商业基因之间的

差距， 也就导致尽管转型企业手握重

金，但仍然困难重重。

所以说， 如果陈胜不是一个果敢

的人，他就很难成为第一个起义的人。

但是也正因为他是一个果敢的人，他

的起义也就不容易成功。 而当我们观

察一个成功的投资者、 商人抑或企业

时，我们也一定要留心这种规律，即一

个成功的个体， 其成功的原因可能就

是未来失败的原因。

但这种规律并非没有例外， 导致

这种例外的原因，是个体在成功以后，

已经意识到成功的原因可能导致失

败，从而及早进行改变。 毕竟，这种改

变的能力是人类最伟大的特质之一，

尽管并不是每个个体都能把握它。

（作者系信达证券首席策略分析师）
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场作用不是机械式

，

也非单向度

，

需要结

合各种因素考量

。


