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中國信貸市場實地分析：改變中

的監管環境  

整體而言，我們認為中國政府加強對房地產、互聯網

及教育等行業的監管審查，是應對民眾所關注的問題

而作出的舉措之一。儘管市場在過去一周的走勢顯著

反覆，個別受影響行業的信貸息差的擴闊幅度仍屬溫

和 i。我們相信，這些監管變動對宏觀經濟的影響應

相當輕微，相信不會左右中國 2021 年下半年的國內

生產總值增長，但對中國的長期社會經濟發展有利。  

首先，就近期的監管發展而言，部份市場人士認為這

些政策出乎意料之外，但並非感到全然驚訝。我們認

為，投資者需要注視往後發展，因為監管環或會繼續

出現改變。 

監管政策改變的背景 

事實上，政府自 2017 年以來，已將其首要的經濟優

先目標，由推動量化增長，轉為鼓勵更具體的質化成

果。換言之，經濟發展應講求為民眾日常生活帶來更

大裨益，而不是單純追求可觀的整體國內生產總值數

據。基於這個框架，近期監管改動的主要目標，是透

過降低教育相關成本和鼓勵組織家庭，以應對國民人

口增長放慢的挑戰。政府在較早前，亦已表示關注以

下領域對社會造成的潛在不利影響：  

• 課後補習班：根據 2020 年人口普查數據顯示，

中國正面對人口急速老化及育兒成本高昂的風險。

許多家庭在計劃生兒育女時，都會把教育開支列

作重要考慮因素之一，尤其是課後補習培訓費用。 

最近發布的「雙減」教育政策 ii，是沿用始於 

2018 年的法律基礎，並在草議過程中涉及不同

的持份者。該法律框架最終在三個月前定案，並

於 7 月底發布。   

• 外賣送餐員：自 2020 年 9 月以來，互聯網上流

通多篇有關外賣送餐員安全風險問題的文章，引

發社會廣泛討論 iii。經過接近一年的討論後，國

家市場監督管理總局（市場監管總局） iv連同其

他六個部門在 7 月 26 日聯合發布有關保障外賣

送餐員權利和權益的詳細指引。 

 

中國金融市場近期加劇波動，主要是由房地產、互聯網及教育等多個主要行業領

域的監管變動所引發。在今期投資通訊，環球新興市場固定收益研究主管張麗萍

詳列這些政策轉變的本源，並指出投資者日後需要注意的事項。她的團隊結合在

岸及離岸分析後認為政府實施有關監管變動，對中國長期社會經濟發展應可帶來

正面影響。  
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• 互聯網：自去年中國監管機構煞停一家公司的

新股上市後，監管機構進一步加強對互聯網公司

的監管。在過去兩周，中國對互聯網行業的監管

法規明顯升級 v。多個相關領域均受到嚴格審查，

包括銀行業、反壟斷法規（於 2008 年生效納入

國法）、數據安全和社會平等。我們預期中國加

強監管互聯網行業的情況將會持續；然而，只要

相關公司遵守法規並與政府合作，相信能應對這

些監管限制。此外，與可變利益實體 (VIE) vi結構

相關的風險，應屬個別情況多於廣泛的結構問題。  

• 房地產市場投機：自 2016 年起，中國政府多次

在高層會議上重申「房子是用來住的，不是用來

炒的」。其後，多項旨在遏制房地產炒作的政策

相繼出台（去年為應對新冠肺炎疫情而推出的政

策除外）。當局於 2021 年公布「三條紅線」以

及其他緊縮措施，主要旨在防止房地產市場和開

發商透過過量借貸進行投機活動 vii。  

政策促進社會經濟長期發展  

我們認為，這些新法規在短期內應不會對中國今年下

半年的經濟復甦造成重大影響；長遠來看，對國家的

社會經濟發展及以下若干主要行業將可帶來正面影響：  

• 教育：雖然政策對課後補習培訓行業造成沉重

打擊，但相信對整體經濟造成的影響相對較小：

該行業僅佔中國 2019 年國內生產總值約 0.7%viii。

我們認為，政府在過渡期間將採取循序漸進的方

針。該行業僱用不少受過高等教育的導師，其中

許多都是應屆大學畢業生。此外，課後補習培訓

教育，一般採取預先收費模式，因此可能引發重

大財務損失。  

儘管法規監管對行業造成打擊，長遠來看，我們

認為有助緩減中產階層所承受的高昂教育及育兒

成本，從而釋放更多消費力，以及營造更多元化

的教育環境，因為非學科類的校外補習培訓業務

仍可如常營運。 

• 互聯網：互聯網行業的新法規對宏觀經濟造成

的影響應屬有限，有關法規主要旨在改善員工福

利、網絡安全及遏制壟斷勢力。加強對員工和客

戶的保障，可降低與該行業相關的整體社會風險。

減少互聯網平台壟斷的戰術性策略，亦有助促進

市場競爭，並刺激經濟創新。 

從信貸角度來看，中國互聯網公司在中長期增長

和盈利能力方面，將面臨結構性挑戰，因為有關

公司將在運用其市場主導地位，以及實現跨行業

增長時將遇到更多阻力。隨著這些事件風險持續

發酵，我們預期中國互聯網行業的債券表現將繼

續波動。  

• 房地產：金融體系應有能力應對旨在遏抑房地

產行業炒作的措施，從而帶來更正面的長期發展

前景。中國銀行體系的平均按揭相關貸款與估值

比率（LTV）約為 50%，影子銀行和透過互聯網

金融點對點借貸平台（P2P）貸款的過度槓桿，

在過去數年已有所放緩。此外，中國人民銀行在

2020 年下半年對銀行業進行多輪房地產相關壓

力測試，以確保銀行體系能夠經受潛在的調整。  
 

在近期的展望中，我們亦指出，一些擁有充足土

地儲備，並於在岸和離岸市場具備多元化融資渠

道的發展商應較為有利。  

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/bond-investing-opportunities-in-china.html
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總結：金融市場反覆波動，難免會令投資者感到不安。

但這輪的監管變動情況而言，我們認為投資者應探究

本源和背後理據。更重要的是，我們認為這些政策應

有助提振中國的社會經濟環境，長遠而言，將有助投

資者發掘吸引的風險調整後回報。  
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i  宏利投資管理，截至 2021 年 7 月 30 日。中國互聯網公司的債券息差表

現受控：具指標性的互聯網投資級別債券息差在該星期內擴闊 15 至 20

點子，與市場相關性較高的投資級別債券則擴闊約 50 至 60 點子。 
ii 在 2021 年 7 月 24 日，中國政府正式發布《關於進一步減輕義務教育階

段學生作業負擔和校外培訓負擔的意見》（又稱「雙減」政策）。 

 

 

 

 

 

 

 

iii 中國勞動人員保障雜誌《勞動保障世界》的一項研究發現，84%的送

貨員平均每日工作超過 10 小時。以北京的送貨員為例，平均每日工作

11.4 小時。工時過長令送貨員面對過量工作的風險。  
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iv 在 2021 年 7 月 26 日，國家市場監督管理總局（市場監管總局）連同

其他六個部門聯合發布有關保障外賣送餐員權利和權益的詳細指引，例

如強制工傷保險、靈活就業、保障當地最低收入等。 
v 其他互聯網相關監管措施包括：1) 數據安全法，將於 2021 年 9 月生效， 

政府將對擁有大量個人私隱資料的公司、及其關鍵資訊科技基建相關的

業務提高監管。2) 數家中國互聯網公司在美上市後，中國國家互聯網資

訊辦公室（The Cyberspace Administration of China，CAC）7 月初宣

布將對若干網約車平台實施網絡安全審查。此前，為確保關鍵信息基礎

設施安全和維護國家安全，《網絡安全審查辦法》已於 2020 年 6 月生效。 

 
vi使外國持有人有權獲享來自中國公司的經濟利益，但限制其對業務控制

權的控股公司。 
vii 在 2020 年，中國人民銀行與住房和城鄉建設部宣布，已就房地產企業

草擬新融資規則。計劃進行再融資的發展商將根據三個門檻進行評估：

資產負債率上限為 70%（剔除按合約所出售項目的預收款項）；淨負債

比率上限為 100%；現金短債比率至少為 1。 
viii 彭博資訊，2021 年 7 月 27 日。  


