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疫情衝擊之下居民消費下滑已成
經濟主要風險。國家統計局資料顯
示，3月中國固定資產投資、工業增加
值增速均低於1月至2月，但名義社零
總額的增速跌幅最大，當月同比大幅
降至-3.5%、創2020年5月以來新
低。分品類看，除食品、飲料、藥品
外，多數品類同步下挫，金銀珠寶、
服裝、家電、石油製品、化妝品、日
用品、汽車零售增速較1月至2月下滑
均超10個百分點；此外，餐飲收入同
比降至-16.4%，反映接觸性聚集性消
費面臨巨大衝擊。

究其原因，一方面是受疫情防控
措施影響。新一輪疫情爆發以來，封
城封路等措施迅速擴大，大規模阻斷
了交通運輸和商品配送通道。另一方
面則是就業壓力加劇。疫情疊加行業
整治下中國結構性失業壓力加劇，3月
中國城鎮調查失業率跳升至5.8%；其
中16至24歲青年人口失業率達到
16.0%、處於2018年以來同期新高，
31個大城市城鎮調查失業率升至6%、
創有資料紀錄以來的新高。

消費下滑對中國經濟增長的拖累
將進一步顯現。值得注意的是，在社
會零售增速下行的同時，一季度GDP
（國內生產總值）當季增速（4.8%）
反而較去年四季度（4%）有所回升，
其中最終消費支出的貢獻率仍然接近
70%。這或許意味着消費下滑對於經
濟增長的拖累並未完全體現，二季度
GDP增速可能進一步下滑。

借鑒國內外成功經驗
上述情況下，要穩住宏觀經濟大

盤、扭轉市場預期，盡快發力提振消
費已刻不容緩。筆者觀察到，國內外
不乏刺激消費政策的成功案例，其中
多將消費券作為核心政策選項。

海外方面， 「食物券」 計劃在美
國已成常規政策。早期消費券運用實
例可追溯至大蕭條時期的美國，其首
創的 「食物券」 計劃，始於1939年的
5月份，該計劃共實施4年，受益人累
計達到2000萬人次，覆蓋了美國近一
半的縣（郡），總計耗資2.62億美
元，最高峰時該計劃同時資助400萬
人。由於在幫助窮人、避免饑荒等方
面曾取得良好效果， 「食物券」 計劃
在1961年5月重啟，並於1964年由時
任美國總統詹森提請國會通過了對
「食物券」 計劃的永久性立法。延續
至今，美國農業部已將 「食物券」 計

劃發展成一項常規的貧窮救濟制度，
即 「營養補充援助計劃（SNAP）」 。

疫後英國的 「半價就餐優惠計
劃」 效果也較好。疫情爆發後的2020
年8月，英國財政部曾推出為期一個月
的 「半價就餐優惠計劃」 ，也可看作
是消費券的一種。該計劃在8月份的每
周一至周三為居民餐飲消費提供半價
折扣補貼、上限為每人10英鎊。從效
果來看，該計劃在實施期間帶來了商
業街和購物中心的客流激增，對當時
受到疫情沉重打擊的英國零售業帶來
了直接提振作用。

國內方面，疫後實踐已證明了中
國消費券政策的有效性。根據統計，
從2020年3月至2021年11月，全國有
上百個地（市、縣）先後實施了超500
輪消費券計劃，其中多數取得了較為
顯著的短期局部效果；林毅夫、沈艷
等對截至2020年4月18日之前實施消
費券計劃的36個城市進行了統計，結
果顯示乘數效應（關聯消費金額／消
費券核銷金額）多分布在3.5倍至17倍
之間。

2021年香港消費券計劃在短期內
也對本地消費帶來明顯提振，資料顯
示自去年8月開始分批次發放消費券以
來，香港零售當月同比增速迅速扭轉
了此前的下行趨勢。

汽車家電下鄉效果顯著
2008年次貸危機之後中國推出的

「家電、汽車下鄉」 政策，以財政資
金作為支持，直接針對特定人群、特
定商品進行補貼，實質上與發放消費
券無異。

政策的補貼力度空前。官方統計
的資料顯示，從2007年開始實施 「家
電下鄉」 政策，截至2012年9月，中
央和地方財政累計投入補貼資金765億
元（人民幣，下同），平均向每個農
村家庭發放補貼近400元，實現銷售額
6597.6億元；在 「汽車下鄉」 政策實
施的22個月（2009年3月至2010年12
月）中，全國補貼下鄉汽車、摩托車
1791.47萬輛，累計兌付資金265.67
億元。

效果也十分顯著。受國際金融危
機影響，2009年中國大宗家電出口同
比下降7%；而家電下鄉政策的實施帶
動家電行業銷售產值從2009年6月開
始由負轉正，最終實現2009年全年增
長3%；據統計，2009年全國 「家電
下鄉」 中標生產企業累計出貨量近
9000萬台，全年銷售額1500多億元。

截至2009年12月，商務部監測的千家
重點零售企業家電銷量同比增長
18%，2009年全年汽車銷量達到1364
萬輛，比2008年增長46%。政策有效
撬動了農村消費市場。在家電、汽車
下鄉政策的推動下，2009年農村消費
增速自1987年以來首次快於城市，全
年農村消費超4萬億元，同比增長約
15.5%；而根據商務部資料，2011年
家電下鄉產品銷售額佔鄉村社會消費
品零售額的10%；政策實施期間，平
均每戶農村家庭購置了1台以上家電下
鄉產品。

發特別國債 支持消費券開支
面對需求收縮、消費下滑的嚴峻

形勢，中國決策層已在加緊應對。4月
13日國務院常務會議重點部署疫情紓
困（物流供應鏈、穩價保供、消費服
務業）、促進新型消費（智慧+）、擴
大重點領域消費（服務消費、汽車家
電大宗消費）、挖掘縣鄉消費潛力等
方面，隨後商務部新聞發布會、國務
院辦公廳《關於進一步釋放消費潛力
促進消費持續恢復的意見》均圍繞上
述部署展開。但現有措施來看，仍鮮
有提及消費券。

國內外刺激消費政策的實踐經驗
表明，當前形勢下不宜再低估消費券
的作用。在筆者看來，減稅降費並非
萬能、尤其面臨 「倖存者偏差」 ，基
建投資也面臨項目效率下滑的困境。
相較而言，消費券可更加直接快速地
作用於需求側，在經濟下行期能夠發
揮更快更大作用，逆周期政策屬性更
加突出。

綜上所述，筆者認為當前由中央
層面推動、全面發力消費券政策的必
要性十分凸顯，可考慮發行5000億元
抗疫特別國債，定向用於支持消費券
政策實施。具體操作方面：一是可參
照香港經驗發放一定額度的全民消費
券，帶動全民消費熱潮、扭轉內需預
期。

二是注重定向投入，加大對困難
人群、困難地區、農村縣域消費者以
及中小微企業的定向支援力度，將餐
飲旅遊、家電汽車以舊換新等短板作
為重點支持領域。

三是強化數字科技賦能和企業補
貼協同，支援同時具備實體企業基因
和屬性、又擁有數位技術和能力的新
型實體企業帶動幫扶中小企業發展，
加快線上線下融合、優化消費券政策
設計，提升精準度和乘數效應。

如何扭轉消費下滑？

▶中國今年首
季 GDP 增 長
4.8%，消費是
其中一項主要
的推升動力。

3月以來，新一輪新冠疫情爆發並迅速蔓延，對中國工業生產、進出口貿易、物流
快遞等造成衝擊，使以 「三重壓力」 為特徵的經濟下行壓力進一步加大。其中，需求收
縮、消費下滑首當其衝。4月13日國務院常務會議以來，國務院辦公廳、發改委、商務
部等多部門密集發文部署促消費。如何迅速扭轉消費下滑態勢，已成為中國政策層應對
本輪經濟下行的核心課題。但最新部署中仍少提及消費券政策。在筆者看來，國內外消
費券的廣泛實踐已經表明，相關政策在扭轉短期消費下滑方面效果十分顯著，當前理應
引起決策層足夠重視。
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成本上升 製造業利潤受壓

國家統計局網站4月27日資訊顯
示，一季度全國規模以上工業企業實現
利潤總額19555.7億元（人民幣，下
同），同比增長8.5%。

營業收入、成本方面，一季度工業
企業營業收入累計實現13.9%的增速，
較前2月下降1.2個百分點，每百元資產
實現的營業收入為87.2元，較前2月增
長5.4元。一季度工業企業營業成本的
累計增速為13.5%，較前2月下滑1.5個
百分點。

盈利能力方面，2022年一季度，
營業收入利潤率實現12.7%，較前2月
增長0.28個百分點；工業企業利潤總額
同比增速實現8.5%，較前2月增長3.50
個百分點，在去年全年較高的基數上，
繼續增長。

在去年高基數的基礎上，一季度工
業企業利潤增速維持穩健，增幅較前
2月走擴，在較高基數水準上維持增
長，生產加快、價格維持較高增幅均是
重要助推項。從具體結構看，3月當
月，規模以上工業增加值同比增長
5%；3月PPI（工業生產者出廠價格指
數）同比增速為8.3%，其中，PPI生產
資料當月同比增速為10.7%，上游大宗
商品價格上漲仍是工業企業利潤增長的
重要支撐，上游原材料價格的高增長對
加工企業的盈利能力造成較大壓力。

製造業在工業企業利潤中佔比繼續
收縮。從結構看，一季度，採礦業實現
利潤總額3835億元，同比增長1.48倍；
製造業實現利潤總額14738.1億元，下
降2.1%；電力、熱力、燃氣及水生產
和供應業實現利潤總額982.5億元，下
降30.3%。

採礦業、製造業及公用事業在工業
企業利潤總額中佔比分別為19.6%、
75.4% 和 5% ， 分 別 較 前 2 月 變
動-0.57、-0.3和0.87，其中採礦業佔
比仍處於2013年以來的次高位，製造業
佔比繼續收縮，為疫情以來的最低佔
比。

能源價格上漲導致採礦業利潤佔比
提升。一季度採礦業的子行業中，在工

業企業利潤總額中佔比較過去12個月平
均水準上升的行業，仍然是煤炭洗選業
及石油和天然氣開採業，國內能源價格
的不確定因素，仍主要來自海外地緣關
係的不確定因素較多；3月以來，國際
油價震盪走高，當前期現貨成交價已基
本穩定在每桶100美元以上，國內相關
行業的盈利能力也相應提升。

疫情影響供應鏈
製造業子行業中，上游原材料加工

和中游機械企業相關企業利潤佔比均繼
續下降，除疫情的影響外，盈利壓力主
要來自成本端；其中，石油、煤炭及其
他燃料、黑色金屬冶煉及壓延加工業在
工業企業利潤總額中佔比分別明顯下滑
至35.2%和36.1%，較前2月分別下降
1.4和0.6個百分點。

製造業成本壓力短期仍將存在。製
造業方面，一季度製造業營業收入利潤
率實現5.44%，較前2月小幅增長0.2個
百分點，但仍處於2021年以來的第二低
位。成本方面，一季度製造業營業成本
延續上升，每百元營業收入中的成本為
84.66元，較前2月累計值高0.39元。具
體到各子行業，一季度石油、煤炭及其
他燃料加工業、黑色金屬冶煉及壓延加
工業的利潤總額下降幅度顯著，分別下
降29.8%和49.70%，原材料價格漲價
對製造業企業，特別是原材料加工行業
的盈利空間將繼續擠壓，漲價壓力短期
難以緩解。

資產負債率維持穩定。一季度國內
工業企業資產、負債同比分別增長
10.6% 和 10.5% ， 資 產 負 債 率 為
56.50%，較前2月小幅增加0.3個百分
點，持平於去年最高水準，我國工業企
業資產負債率仍維持穩定。

疫情對供應鏈產生影響，產成品庫
存抬升。一季度工業企業應收賬款同比
增長14.4%，較前2月下降0.4個百分
點，較去年同期下降2.7個百分點，工
業企業訂單或受到疫情影響。一季度產
成品存貨累計同比增長18.1%，較前2
月上升1.3個百分點，國內疫情反彈對
物流、交運有所影響，產成品庫存有所
積壓。從內部流動性角度看，當月應收
賬款平均回收期為54.7天，較前2月縮
短3.6天。一季度工業企業產成品周轉
天數為18.8天，較前2月縮短1天。

中銀國際證券
首席宏觀分析師

數據啟示 朱啟兵

樓市起動 旺市來臨

年初疫情爆發至今，估計香港確診
人數已經達到逾百萬，雖然仍然未能夠
可以群體免疫，但大部分確診人士有免
疫力，再次互相傳播的風險相對減低。
疫情已經由高位回落，香港市民開始鬆
一口氣，可以放鬆心情外出，市面的經
濟活動亦已慢慢展開，數據就是答案，
各行各業的人流及生意已經明顯增加。

回看今年首季度，整體樓價都向
下，由疫情開始爆發到3月初的高峰
期，單日確診數字多達5.6萬宗，當其
時確實是人心惶惶，大部分市民都不敢
外出，再加上政府推出很多嚴厲的限聚
措施，嚴控大部分的社交距離，大部分
香港市民的心情都陷入谷底。

淡市的時候，地產代理能夠發揮生
意效應頗為有限，能夠生存的經紀寥寥
可數，所以從事這個行業的代理都會明
白，靜的時候打好基礎，旺的時候做好

生意，這個行業絕對需要 「好天斬埋落
雨柴」 ，不會寄望任何時刻都是好環
境。地產代理的角色是中間人，在買賣
談判過程中肩負起一個重要的角色，就
是平衡雙方的利益。出色的地產代理，
一定能夠化解買賣雙方的矛盾，盡量避
免雙方在談判過程中不愉快的事情出
現，所以，筆者經常都說地產代理佣金
受之無愧。

地產代理可加快交易完成
代理在樓市最前線，能夠收集地產

市場的變化，當睇樓的人數增加，還價
給業主的幅度漸漸收窄，憑這些信號就
會知道樓價見底回升，手持大量客人的
代理會第一時間通知熟客，將事情如實
告知。

經常在市場的買家就會知道，然後
將決定的時間縮短。現今這個資訊年
代，信息很快已到達業主及買家，出色
地產代理就會把握在電光火石變化之下
加快完成生意，這個時候地產代理做生
意就會比較容易，答案很簡單，就是樓
市起動， 「旺市市推人」 。

利嘉閣地產總裁

樓市強心針 廖偉強
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四季
2017 2018

一季 四季二季 三季
2019

一季 四季二季 三季
2020

一季 四季二季 三季
2021

一季 四季二季 三季 一季
2022

今年首季報69.4%

42.4%

68.5%

68.3%

62.9%

57.5%

66.1%

52.3%

59.2%

57.2%

58.4%

-68.4%

35.5%

44.8%
50.7%

74.1%

77.5%

85.3%

▲香港去年派發消費券，成功為經濟
帶來明顯提振。
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