
名家指點
近日美日韓等國

股市大幅波動，一
天內可以升跌超過

一千點。由於是先以下跌開始，而跌幅非
常誇張，驟眼看來還以為是股災來臨，好
在過一兩天就收復失地，否則難免讓人有
點心寒。這也表明，未來全球股市出現這
種 「不確定性」的可能性還很大，由於美
日股市近年升至高位，走勢遠高於經濟實
質增長，因此 「大跌大漲」的情況也將隨
時發生。

東西方股市差異大
從日本股市的波動可以看出全球股市產

生 「漣漪效應」。韓國、新加坡、馬來西
亞、越南、印尼、澳洲和土耳其等國的股
市也有調整，並波及歐洲以至美國華爾
街。回看內地與香港股市，似乎沒受到太
大衝擊，究竟為什麼？美日股市是一個瘋
狂的市場，日經指數從 2009 年的歷史低
點7000點升至歷史高位逾40000點，今天
仍停留在35000點左右；美國道瓊斯指數
從 十 年 前 的 16000 幾 點 升 到 今 天 接 近
40000點，美日股市升幅以倍數增長，反
觀內地與香港股市卻由高位回落大約一
半，恒生指數從幾年前高位約33000點跌

至今天大約17000點。
看看彼此的經濟增長（GDP）多少，中

國內地近年的增長仍然錄到大約 5%的升
幅，香港也有 3%左右，顯然，東西方兩
邊的股市表現出現極大差異，未能反映
其真正的經濟狀況。所謂高處不勝寒，
美日股市有條件大幅下跌，而香港和內
地股市已經完成調控過程，不會過於受
美日股市波動影響，這也解讀為什麼內
地和香港股市沒有像 1997 年和 2008 年那
樣，跟隨美國出現瘋狂大跌，金融風暴
也沒有因此再次出現。否則的話，當美
日股市大跌時，內地、香港又跟隨大
跌，骨牌效應下隨時又演變成全球股
災。

利率走勢不宜過於悲觀
班門弄斧地說了這麼多金融股市走勢，

目的也就是要講述金融市場對未來樓市的
影響。美日股市的波動反映了其經濟的不
穩定性，同時亦反映了投資者隨時會在高
位沽貨套現。由於兩邊股市價位不同，股
票市盈率差異擴大，投資者的眼光精明，
資金的流向說明了一切。各項數據顯示，
大量資金流入本港，只是大部分仍然按兵
不動，處於觀望狀態，或者可以形容，最

好的投資就是暫時不投資，先做定期存款
收取高息。

美國經濟可能出現衰退，金融市場的
不確定性，以及巨大債務的沉重壓力，
將會令其加快減息的速度，預期美國今
年有可能減息2次，明年再減4次，每次
減幅 0.25 厘或以上，那麼 6 次至少也有
1.5 厘以上。香港過去幾年在高息環境
下，樓市股市受到相當程度上的衝擊，
如今有可能從谷底走出來，因此我們對
未來的樓股走勢不宜過於悲觀。從近期
樓市動向分析，也有個別投資者按捺不
住，開始出手趁低吸納一些優質大折讓
物業。

至於大家最關心的事情，樓市何時全面
復蘇？筆者的看法是樂觀的，只需要一個
合理的理由，當利率開始下調，東升西降
的情況就會出現。假如一個周期是6年，
那麼從 2020 年疫情開始，2026 年會是衰
退的終點。疫情來臨時嚴重影響經濟民
生，當時政府大灑金錢派給全港市民，並
推出多項措施支援中小企業，減慢經濟衰
退和樓市向下的速度。距離 2026 年還有
一至兩年，在這兩年內減息 1.5 厘至 2
厘，香港的經濟環境肯定不一樣，而現在
是時候作出適當投資準備了。

港青要發揚正確價值觀
林文漢

巴黎奧運女子重
劍 金 牌 得 主 江 旻
憓，近日宣布結束

全職運動員生涯，在馬會開展新的工作。
對於這位年輕有為的精英運動員，大部分
市民都非常敬佩，極少數人卻冷嘲熱諷，
百般挑剔，甚至作出人身攻擊，原因是她
在人民大學的碩士論文中批判違法 「佔
中」。連日來，包括保安局局長鄧炳強、
民青局局長麥美娟均批評了種種針對江旻
憓的不公言論，煞停了歪風。其實，只要
我們客觀地想想，就可以看出江旻憓用火
熱青春書寫了精彩人生，是青年的榜樣，
值得大家學習。

那篇碩士論文的中心論點並不深奧，只
是一些樸素平實的道理。內文提到 「佔
中」違法佔領道路，妨礙社會秩序，禍害
極大、遺患深遠，又提到新的選舉制度令
香港政治生態恢復平衡，反中亂港分子對

上述說法自然是咬牙切齒。這篇論文是在
2021 年 6 月提交的，我們在 2024 年回頭
看，難道香港不是在國安法和新選制的護
航下，重返正軌嗎？

為什麼少數人要對江旻憓百般攻擊？因
為他們沒有常識，不是真心愛香港。他們
希望 「黑暴」持續下去，希望立法會天天
有人 「拉布」。如果讓惡勢力得逞，香港
只會繼續沉淪，永無翻身之日。試問這樣
對大家有什麼好處呢？當前，反中亂港力
量潰不成軍，社會高度團結，特區政府在
中央全力支持下，帶領全港市民拼經濟、
謀發展。這個可喜的大好局面，值得所有
熱愛香港的人珍惜和維護。

香港青年前途一片光明
有一些小人就是不想香港好，不想香港

由治及興。可幸這樣的人不算多，事實上
許多青年都具備正確價值觀，在努力奮

鬥。江旻憓在一度落後一比七的劣勢下，
沉着應戰，最終贏得金牌。另一位劍擊好
手張家朗成功衛冕， 「女飛魚」何詩蓓連
奪兩面銅牌。還有許多港隊健兒雖然沒有
獎牌，卻一直努力爭取佳績。他們都是香
港青年的表率。在其他領域，包括創科、
金融、專業等界別，都有許多後起之秀，
也有不少香港青年利用國家政策的扶持，
在大灣區內地城市投資、創業、就業。一
張張充滿朝氣的臉龐，令人對香港的未來
滿懷信心。

習近平主席在2022年七一重要講話中指
出： 「青年興，則香港興；青年發展，則
香 港 發 展 ； 青 年 有 未 來 ， 則 香 港 有 未
來。」筆者深信香港青年是有光明前路
的，只要他們堅守並發揚正確價值觀，愛
國愛港，增強民族自豪感和主人翁意識，
不斷努力，投身到建設美好香港的行列中
來，一定可用火熱的青春書寫精彩人生！

港事講場

美日韓股市大波動 港經濟看利率走勢
香港專業地產顧問商會榮譽會長及常務顧問 蔡志忠

三中全會住房制度改革的三大看點
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英國民意怎看示威騷亂？英國民意怎看示威騷亂？英國民意怎看示威騷亂？

英國爆發大規模騷亂，圍繞移民政策的正反雙

方暴力相向。究竟民意如何看待相關示威及騷

亂？

YouGov日前進行民調，發現多達85%受訪者非

議示威過程中的動亂，其中強烈反對的更佔

75%；反之，表示支持的僅7%。至於示威本身，

亦以反對者佔多，比率為54%，不過支持的也有

34%。

調查進一步循合理與合情兩個角度追問。結果

顯示多達82%認為動亂是不恰當的，並有86%並

不體諒動亂。不過單談示威本身，則恰當與否的

民意幾乎旗鼓相當，各佔42%和49%，而且表示

體諒的亦相對較多，佔了58%。

可見，今場暴力抗爭不受英國人認許。

商報圖說商報圖說商報圖說商報圖說商報圖說商報圖說

示威

示威期間
的騷亂

你支持或反對最近的示威或騷亂？

你認為最近的示威或騷亂恰當嗎？

你體諒以下事件中的參與者嗎？

示威

示威期間
的騷亂

和平示威者

示威騷亂者

強烈支持 頗支持 不知道 頗反對 強烈反對

完全恰當 頗恰當 不知道 頗不恰當 完全不恰當

十分體諒 頗體諒 不知道 不太體諒 毫不體諒

14 20 12 17 37

5 7 10 75

17 25 10 17 32

4 8 7 11 71

23 35 10 23 9

6 6 12 74

中共中央二十屆三中全
會審議通過的《中共中央

關於進一步全面深化改革、推
進中國式現代化的決定》（以
下簡稱《決定》）已經發布。
《決定》錨定 2035 年基本實
現社會主義現代化目標，重點
部署了未來五年中國各個領域
裏的重大改革。房地產改革同
樣是未來幾年的重要任務。房

地產制度改革主要有防範化解房地產風險，重構內
地房地產市場發展的新模式，及創造條件重建大市
場。

在《決定》中，12次提及 「房」字，是歷來三中
全會中談論房地產最多、最集中的一份文件，所
以，未來五年房地產改革將有許多新的看點，並將
未來內房市場帶向一個全新的方向，主要有以下三
個看點。

建構內房市場發展新模式
一是傳統的房地產發展模式將終結，而要做到

這點，就得防範和化解傳統發展模式所引發的風
險，就短期而言，這是中國房地產要完成的首要
任務。因為，2021 年以來，隨着市場出現重大調
整，其性質及供求關係發生了根本性變化，由投
資炒作主導的市場轉化為以消費為主導的市場。
這種轉變自然會擠破房地產的巨大泡沫。泡沫破
滅，房價回歸理性，必然會出現全國性房價普遍
下跌。由於以往房價炒得太高，這種房價下跌了
三年還在持續，估計在三線四線城市，這種房價
下跌還會持續幾年。而房價下跌，不僅會讓整個
房地產投資和銷售立即疲弱，住房需求消失，而
且引發巨大的金融風險，並可能向銀行體系和金
融體系傳導。

還有，在以往投資炒作為主導的房地產市場，由
於房價只漲不跌，房地產的暴利吸引全國各行各業
的企業都去建造住房，加上內地住房預售制度及土
地供應制度，使得供應立即膨脹，到2021年出現全
國性住房供應過剩。這不僅造成了社會資源的嚴重
浪費，也由於資金不能回籠或資金斷裂，引發了許
多房地產開發商破產倒閉，房地產危機重重等。
《決定》的首要任務不僅在於終結舊有發展模式，
更為重要的是要防範和化解風險，為未來發展新模
式構建創造條件。

二是建構未來內地房地產發展的新模式，其前提
就是交易的去金融化，讓住房成為完全改善居民生
活所需的消費品。在《決定》中，這點非常明確。

因為住房既可是消費品，也可是投資品。同一住
房，對它的性質界定不同，其供求關係、定價基
礎、定價方式等是完全不同的。在2021年以前，內
房市場之所以會只漲不跌，並吹起了一個巨大的房
地產泡沫，就在於沒有對住房性質用稅收政策進行
嚴格界定，把住房當成了一個投資品，成了不少人
投機賺錢的工具。新的房地產模式就是要去除住房
買賣賺錢的性質，即住房買賣的去金融化。住房是
消費品而不是投資品。

新的住房發展模式是要建構一個多樣性、多
層次、多元化的消費市場。住房消費的多樣性
主要是把每一個居民可能根據自己的經濟約束
條 件 、 個 人 偏 好 來 選 擇 滿 足 其 居 住 需 求 的 方
式 ， 可 以 租 賃 住 房 ， 也 購 買 持 有 住 房 。 在 德
國，選擇租賃住房的居民佔比達 50%以上，而在
美國選擇購買持有住房的居民比例達 68%以上。
在這種可自由選擇的情況下，每一個居民可以
根據不同條件作出自己的選擇，這應該是滿足
居民住房需求最好的方式。《決定》中房地產
制度改革第一條就是 「建立租購並舉的住房制
度、加快構建房地產發展新模式」。就內地現
有的情況而言，要建立租購並舉的住房制度，
核心問題可能要建立完全有利於租賃者的制度
安排，在這方面，房地產改革要做的工作會很
多。

促進農村人口市民化
住房消費的多層次主要是指消費性住房產品多樣

化和多層次。房地產改革要求開發商根據居民不同
需求和不同偏好建造不同層次的住房，以滿足不同
群體在不同時期對住房的不同需求。比如，有首次
購房和改善性住房；有一般性住房和高檔住房等。
事實上，隨着居民生活水平提高，居民對住房居住
需求會越來越多、越來越高，房地產改革就是要滿
足不同層次的居民這種不斷增長的住房需求。住房
消費的多元化主要是指保障性及商品性住房並舉。
這裏強調的是政府通過增加保障性住房建造來保證
城市底層居民的基本居住條件，讓他們也住有所
居。

三是通過農村人口的市民化及土地制度改革，重
塑內房市場。因為就當前各城市住房存量現狀來

說，三線以下的城市基本上處於嚴重過剩狀態。
據了解，這些城市的居民居住條件基本上得到了
滿足（許多城市基本上是一人一套，而不是一家
一套，極少數例外），所以在這些城市保障性住
房需求也是很小。住房緊缺基本上是在一線城市
及少數二線城市。所以，當前內房市場的現狀就
是，一是面對一些城市嚴重供給過剩的住房如何
消化，二是面對某種程度住房供應緊缺的城市如
何增加供給。可以看到，《決定》的房地產改革

對此進行了具體部署。
《決定》所提出的城鄉融合，促進農村居民市民

化是一項重要的制度安排。這項制度安排將給未來
內房市場帶來巨大的住房需求，不僅可以用來消化
目前三線以下城市住房的嚴重過剩，也將可為未來
房地產發展提供一個潛在的巨大市場，而農村土地
制度改革是這個無限大的住房需求市場得以發展的
前提。因為土地制度改革就是要讓現有的土地資源
合理配置以及高效利用，就是要盤活農村存量資
產，不僅可讓農村居民市民化提供第一桶金，也可
降低土地要素流轉成本，降低建造住房所需土地成
本，有利於增加住房供給。

總之，未來內地房地產改革就是要重構房地產發
展新模式，讓住房成為滿足居民不同住房需求的消
費市場。
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香港商報評論員 蘇信

巴黎奧運會閉幕，中國香港隊運
動員頑強拼搏，發揮出色，展現風
采，在多個運動項目中屢創佳績，
累計進帳兩金兩銅，獲得香港參加

奧運會的歷史佳績，揚威國際，振奮全
港。

港府多年推動體育發展精英化、專業化、盛事化、
產業化和普及化，本港奧運健兒大放光彩，反映精英
運動發展已結出碩果，亦是近年體育事業漸入佳境的
生動展現。巴黎奧運會曲終人散，已成追憶，但市民
不會忘記港隊健兒在競技場上奮力爭先，永不言棄的
風貌，深刻體會什麼是香港精神；其為社會帶來正能
量，增進社會凝聚力，並激發公眾體育興趣和熱情，
刺激體育消費，推進體育事業。行政長官李家超昨表
示，會繼續在政策、設施和資源上支持體育發展。港
府須總結成功經驗，延續奧運熱，推高體育熱，將支
持香港健兒和體育發展更好結合，做好體育產業化和
普及化工作，全面振興香港體育事業。

在高手雲集的奧運競賽場上，今次港隊健兒的出色
表現，可說為香港帶來多贏局面。一是贏得了成績。
江旻憓於個人重劍項目逆轉奪金；張家朗於花劍個人
賽成功衛冕再奪一金；何詩蓓於200米、100米自由
泳連摘兩銅。還有與獎牌無限接近的運動員們，都向
世界展示了香港運動員的強勁實力和非凡潛力。

二是贏得精神。港隊健兒在多個項目賽場上驚艷全
球，生動演繹了 「打不死、摧不垮」的獅子山精神，
令人深受感動，引發共鳴，凝聚人心。市民不分彼
此，一起為香港選手歡呼打氣，觀看奧運成為激勵港
人團結奮發的精神動力，這是寶貴的財富。

三是贏得 「奧運經濟」商機。多個商場連日來直播
奧運賽事，帶動人潮增長，有商場估計奧運期間生意
額提升10%。餐飲業整體生意額約增15%，外賣平台
的生意則有10%左右的升幅。此外，有關體育培訓和
運動裝備的消費，也錄得了明顯的增長。

奧運掀起體育熱潮，證明香港的體育發展大有可
為，完全值得更多支持。港府應抓緊時機，將競技體
育、盛事體育和普及體育有機結合，實現互相促進、
共同發展。首先要持續投入，推動精英運動員的發
展，包括發掘和培養有潛質的選手，提供更多先進訓
練設施，做好退役安排等，相關支援都要到位，同時
宜考慮將資源適度傾斜在本港優勢項目上，以取得更
好的效果。其次，港隊健兒的上佳表現，講好了香港
故事，政府須打鐵趁熱，爭取引入更多大型國際體育
盛事來港舉辦或落戶，推高體育熱，吸引體育迷和觀
光客，促進旅遊消費市場興旺。尤其是2025年粵港
澳將承辦第十五屆全運會，香港應善用大灣區龐大的
體育資源和市場空間，在灣區內聯合打造一批國際
性、區域性品牌賽事，進一步激發體育產業的發展活
力，為提振經濟提供源源動力，也讓本港運動員有更
多機會在主場參與更高水平的賽事，提高競技水平。

最後，強大的民眾基礎是精英運動可持續發展的前
提。政府應順勢而為，加強體育普及化，鼓勵市民參
與運動，提高體育在市民中的普及程度，讓全民運動
的理念深入人心，有助個人身體健康，減少負能量。
奧運熱潮延續為體育熱，自然可令社會經濟效益得到
更大體現。


