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中國小微企投資潛力巨

世界最大的金融是傳統金融，特別是固定收益銀行體系。中國最大的經濟體、世界上
最大的單一經濟體可能是小店消費經濟，即小微經濟。世界上最大的金融和世界上最大的
投資藍海之間，存在無法跨越的鴻溝，即傳統金融難以進入小微企業中。

內需復甦 中國通脹料微升

中國2022年12月居民消費價格指
數（CPI）按年上漲1.8%，較前值回升
0.2個百分點，符合市場預期。疫情、
節日與周期因素疊加，食品價格明顯分
化，肉類全面下跌，蔬菜水果季節性上
漲。豬肉價格下跌源於自身周期和疫情
擾動兩方面因素，12月豬肉價格按月下
降8.7%；牛肉、羊肉價格反季節性按
月下跌0.1%和0.5%，推測是疫情導致
居民飲食清淡，壓低需求。鮮果、蔬菜
價格按月大漲4.7%和7%，是食品價格
反彈的最重要因素，主要原因是冬季供
給偏弱，以及2023年春節移至1月引發
的節日性上漲效應提前。

隨着衰退預期增加，去年12月全球
能源價格保持弱勢，中國11月下旬以來
成品油價格三連跌，CPI中能源相關分
項偏弱，雖然居住類的水電燃料按月持
平，但交通工具用燃料按月大跌6%。

12月中國各地第一波疫情高峰來
臨，對經濟產生一定衝擊，但核心物價
的表現略高於預期。12月剔除食品和能
源後的CPI按月小漲0.1%，比11月多
0.2個百分點；按年上漲0.7%，比11月
加快0.1個百分點。

去年12月生產者價格指數（PPI）
按年下降0.7%，按月下跌0.5%，弱於
預期。12月國際大宗商品價格漲跌互
現，其中原油價格低位企穩後小幅反
彈，但天然氣供需形勢好於預期導致價
格回落，主要金屬價格小幅回升。

12月生產資料按月下降0.6%，按
年跌1.4%。採掘類按月下降1.4%，主
要是受國際能源價格下降傳導，其中石
油與天然氣開採按月大跌8.3%，但煤
炭與金屬開採按月有所回升；原材料價
格按月下降0.8%，燃料加工、化學原
料、非金屬製品等按月均下降。

12月生活資料按月下降0.2%，4個
月來首次轉跌，按年上漲1.8%。食
品、衣着分別按月下降0.2%和0.6%，
一般日用品和耐用消費品均按月小漲
0.1%。短期看疫情對於下游工業品的

需求形成了一定衝擊。
12月PPI弱於預期源於上下游兩方

面的衝擊。從上游看，主要是全球大宗
商品價格下降的傳導作用，從下游看，
則是疫情對需求產生的衝擊。不過整體
看上游價格下降幅度要大於下游，對於
中下游工業企業的盈利空間形成利好。

食品價格保持穩定
展望2023年，中國CPI預計將繼續

保持溫和水平。
一是食品價格大體穩定。豬肉供給

整體有保障，預計價格漲幅有限。近年
來中國糧食連續豐收，農業生產持續保
持穩定，除鮮菜受天氣影響外，整體食
品難有較大的價格起伏。

二是輸入型通脹壓力有所減少。
2023年全球通脹中樞大概率較2022年
下移，國際貨幣基金組織（IMF）預計
2023年全球CPI將由2022年的9.3%明
顯下降至4.7%，中國面臨的輸入型通
脹壓力將明顯下降。

三是防疫措施優化，核心CPI有望
回升。從日本、韓國放開疫情後的情況
看，核心CPI都經歷了明顯的上升（超
過2個百分點）。預計2023年核心CPI
將由目前低於歷史10%分位以下逐步回
升，第二季度有望回升至1%以上。

四是2022年翹尾因素的影響。
2022年第四季度由於外部通脹壓力減輕
和疫情反覆影響，CPI出現明顯走低，
使得2023年CPI面臨的翹尾因素降低，
有利於全年同比增速保持較低水平。

綜合來看，2023年外部通脹壓力
減輕，食品價格保持溫和與相對較低的
翹尾因素，將限制CPI的漲幅，但隨着
疫情防控措施優化，中國內需開啟復甦
進程，將推升核心CPI的修復，並主導
CPI中樞的回升。預計2023年全年CPI
按年上漲2.1%，略高於2022年。

展望2023年，預計PPI將緩步走出
2022年末的收縮狀態，全年按年漲幅約
為0.5%。

一是中國內需逐步恢復將從下游支
撐PPI增速。2023年隨着核心CPI中樞
回升，下游需求將向上傳導，優先支撐
食品、耐用消費品等生活資料價格企
穩，並逐步傳遞至生產資料，但從歷史
看由於傳導過程較長，PPI的回暖也將
比較緩慢。

二是房地產投資有望由深度回調轉
為低位企穩，將對生產資料形成支撐。
隨着疫情逐步好轉，以及各地促進房地
產健康發展政策開始落地見效，中游建
材相關生產資料價格將獲得一定支撐。

三是全球大宗商品價格依然存在反
覆可能。儘管全球商品價格已進入下降
通道，但一方面地緣政治風險仍未排
除，俄烏衝突、中東地區的政治摩擦以
及極端天氣或災害都有可能影響全球商
品價格，造成巨幅波動。

綜上所述，預計2023年中國PPI可
能以收縮開局，但隨後緩步回升，走出
收縮時間取決於內需復甦的速度，以及
全球商品價格受各類不確定因素影響的
結果，預計全年漲幅在0.5%左右。

港銀高額現金回贈 吸引業主轉按

上期（1月2日A12《趕上低息按揭
尾班車 留意成交期》）提及銀行已接
連調升新造按息，例如由P-2.5%調整
至P-2.25%（有關P現為5.625%），
按揭計劃之實際息率由3.125%上升至
3.375%。換言之，若按揭用家現時以
舊有按揭計劃之息率供樓，照道理不會
希望轉按，因為息率較高、利息支出較
多。然而，即使轉按誘因減少的時期，
市場上仍始終有一定之轉按需求，轉按
登記仍佔達兩成或以上，原因何在？

市場上有着不同的轉按需求，當中
包括由現有高息貸款轉至銀行低息按
揭，例如用家希望轉走已快屆滿低息蜜
月期的發展商一按，又或轉走財務公司
高息樓按，另外是轉按兼物業套現、甩
走擔保人、延長還款期等，亦有一項誘
因愈見普及，當銀行提供吸引力大的按
揭回贈，按揭用家或會透過轉按賺取可
觀的回贈作為資金運用。

事實上，銀行對於轉按業務採積極
取態，提供的現金回贈為近年新高。雖
然銀行已陸續上調新申請的按揭息率，
但當中仍有個別銀行可提供調整前之按
息優惠尾班車，實際按息低至3.125%

（以H按封頂息P-2.75%計），與一些
業主現有供樓息率一致，而銀行提供的
可觀現金回贈高達貸款額的2.1%。以
500萬元按揭額為例，當業主成功轉按
後，按息及每月供款不變的情況下，扣
除轉按律師費支出約8000元後，仍可賺
得高達9.7萬元銀行回贈金額。從這個
例子看，你會發現，轉按誘因其實仍相
當大。

用家只要仔細計計數，或會發現即
使新造按息高於現有供樓息率，轉按後
亦分分鐘賺得更多更着數。同樣以500
萬元按揭額作例子，若轉按後按息將由
現時之3.125%升至3.225%（由H按封
頂息P-2.5%轉為P-2.4%；P現為
5.625%），利息雖上升0.1厘，但每年
利息只是多出約5000元，轉按後銀行回
贈卻高達10.5萬元，扣除轉按律師費及
兩年罰息期內多出的利息約1萬元
（9908元）後，仍賺得高達8.7萬元回
贈金額。

當然，按揭供樓可長達30年，而並
非罰息期之兩年，但由於兩年後罰息期
已過，大有機會可再轉按又或作其他安
排，善於靈活運用按揭計劃的用家會選
擇先透過轉按賺得可觀回贈，即使兩年
後未可轉按，有關回贈金額其實已可再
抵銷逾17年的利息差幅，期內用家很大
機會已成功再轉按又或另作其他安排例
如換樓。

中國金融發展最重要的數位化成
果是：中國經濟，特別是小店消費經
濟已進入無現金社會，收入可以完全
通過數位化支付體系完成。所以，小
微層面存在着非常豐富的金融基礎設
施，各類型的分賬體系已經在小微企
業的收入端得到全面發展，不僅收入
透明，還可以分賬。各種的供應鏈關
係、股權關係、投資關係和勞動合夥
人制關係，已經不再體現為最後算總
賬、做利潤、再分紅的公司行為。現
實生活中，很多實體經濟在收入端實
行分賬體系的制度安排，實際上體現
了各種各樣的技術基礎。

當微觀之處有了這種全球獨特的
金融基礎設施，我們不應該再用傳統
的金融思維局限於股與債之間的選
擇，前者需要經過一系列制度才能體
現股東安排，後者則需要償還利息。

傳統金融的模式基本以大公司作
為標的，這也給我們帶來困惑。因為
全世界的標的也不過2萬間上市公
司，但實際上每個市場只有20%、
30%的公司有真正交易量，這代表幾
乎所有金融都是金融人之間的大規模
交易，因此放大效應非常大。此前阿
里巴巴（09988）和騰訊（00700）
的股價下跌不少，但這些公司實際上
非常健康。出現這種情況的原因在
於，股票定價模式實際上放大了未來
的利潤和市盈率，而所有的放大必將
帶來二級市場巨大的波動性，但實際
交易完成的資金很難滲入實體中。

股債之外的投資模式
基於強大的微觀分賬體系，滴灌

通希望在中國的小微經濟中推出一條
新的金融發展之路，核心是推出一種
新的DRC產品，即Daily Revenue
Contract（每日收入分成合同），這
三個詞都很重要。

首先，既然可以在收入中進行分
賬，這就意味投資以 「每天回錢、每
天收錢」 作為回報的基礎，而非依賴
於未來其他形式的退出機制。其次，
一定要在收入上直接收錢，減少大量
的交易成本，使得金融能夠無聲無息
地滲入數位化基礎之中，使雙方的投
資和回報關係每天在無聲中得到解
決。最後，要以合同的形式進行，合
同不但簡便清晰，還可以隨着認知的
提升而調整，可以實現一批批地投、
一點點地投、一點點地變。

DRC作為基礎的微觀產品，非股
非債，可以讓小微企業精準地拿到所
需融資。為什麼是非股非債呢？首
先，它不是 「債」 ，因為它不用還。
小微企業每天有收入，它就分錢；小
微企業沒有收入，它就不分錢。萬一
小店倒閉，DRC停止。對小店來說，
DRC是 「非債」 的形式。其次，它也
不是 「股」 。投資者賺到一定回報
後，就會離開這一產品，不會永久佔
據長期資本進而導致股權稀釋。

為什麼投資者願意參與這種模
式？最核心理由在於參與其中可以每
天收錢，意味着實現複利，可以再投
資。所以每天都有這兩件事在發生：

一方面，投資每天都在 「退出」 ；另
方面，每天的風險敞口都在收窄。

從收益上看，投資者每天收錢
後，可以重複投資，使得投資的效
率、轉換率非常高。資金的高效運轉
可以增加投資回報，同時，這種回報
不像傳統金融，它可以把 「我賺的」
和 「你付的」 分開，因為這一業態將
整個投資 「打碎」 了。

2022年12月底，滴灌通已投資
逾2000個門店，覆蓋200個品牌商、
連鎖店，涉及餐飲、服務、零售、文
體等行業。當金融被 「打碎」 到 「原
子」 程度，就可以像孩子把一塊塊樂
高變成航空母艦一樣，可以在基因層
面重塑小微經濟中的融資主體。

DRC出現之後，我們就可以將成
千上萬的小店匯總成涓涓細流。中國
有7000萬家街邊小店，連鎖小店只有
1400萬家，即連鎖率只有20%，而
發達國家已達到60%、70%。我們該
怎麼做？必須以 「順藤摸瓜」 方式。
儘管投資對象是小店，但是得順着
「藤」 去摸，而 「藤」 就是消費領域
中各行各業的連鎖店、品牌商。搞定
了一家連鎖店、品牌商，那就搞定了
一條供應鏈。再把控制系統搞定，再
擁有整個租約的集體溢價權，找到定
價權、拿到好的租約，最後找到很好
的小店長管理小店。把每個 「藤」 都
將這五件事做好，就可以開店了。

做好了 「藤」 之後，核心就是要
增加店面。店開得愈多，這個 「藤」
才愈賺錢。我們是 「順藤摸瓜」 ，只
投瓜，不投藤。 「藤」 是由傳統金融
的大公司去投，將來可以上市。我們
通過 「藤」 的控制體系，去摸上面比
較成熟、優質的瓜，再給它錢種新
瓜，然後在老瓜和馬上結出的新瓜中
定一個收入分配的比例。這個收入分
配比例是按照合同來定的，以租賃的
時間作為合同期，合同期裏的一半時
間必須回本，即半期內回本，剩下的
半期內拿回報。如此，每個小店都可
以撐得起這樣的回報， 「藤」 上就會
不斷增加新的店面。

任何一個連鎖店都在不斷地 「開
店再開店」 ，但開店資金很難拿到。
發達經濟體的連鎖店品牌數量雖然不
多，但每一個品牌體量大，旗下有上
萬家連鎖店，如麥當勞、7-11等。我
們則反過來，連鎖店近10萬家，量非
常大，但每一個品牌下的連鎖店不
多。中國消費者的愛好和品位非常多
元，所以我們將來的連鎖店都會是數
量巨大但單體很小的狀態。

如果每個連鎖店都要長大後才能
上市，那就需要每天擴大需求，永遠

處於資金飢餓狀態。但其實，很多小
的連鎖店不一定要長成參天大樹，我
們要接受中國的這些小店。我們只要
有一定量的資金，持續地開店，就可
以把每季的回報抓起來。

注資助小店持續擴張
投資者在一個穩定的、風險極其

分散且關聯性很小的大組合中形成資
金迴圈，就能長期穩定持有高質量
的、接近20%至30%的回報，而每個
小店最多付出12%、13%的資金。這
種資金使用率和複利，可以支撐投資
者持續投資小店經濟，小店又可以按
接受的成本不斷擴張。或者說，很多
連鎖店就不適合擴張，比如有些火鍋
對成都居民是一種特色，但對其他地
方的消費者而言則不是。如果連鎖模
式一定要發展到規模足夠大才行，那
就可能走到了並不適合其發展的地
方。如果我們有一種持續、精準、微
觀、DRC性質的投資，這些小店就能
健康發展。如果一些連鎖的最佳狀態
是在本地開50個店，但也有持續不斷
的開店資金，不盲目生長，也不揠苗
助長，那麼很多服務老百姓的小微企
業可以充分發展起來。

滴灌通已經投資很多企業，2023
年可能會有近8倍提升，因為其市場
無比巨大。我們想做的事情，就是在
世界最大的資金提供方（即固收銀
行）和世界上最大的機會之間，做一
個新式的、共用的股權池。

股權類投資者可參與股權池的投
資，用股權類的投資將小微現金流收
進來，再賣給固收和銀行體系。小微
現金流只能承受有限風險，那我們就
讓它們承受有限風險，將風險過濾在
中間的池子中，讓池子成為風險消化
器，也讓固收機構不改變基礎本質。
大量的資金可通過股權池的支持，以
此為 「墊」 ，投入到小微中，股權類
投資者又可以享受池子帶來的更高回
報，因為它承擔了更大的風險。由於
這種風險非常分散，投資者在這樣的
回報率之下，也願意冒這樣的風險。

金融一定要支持 「小人物」 。這
種模式讓很多希望培訓好的店員回老
家多開幾個店的小店、連鎖店，都能
找到有錢人加盟。現在，一些有錢人
可能不太想幹活，而想幹活的年輕人
又沒有那麼多錢投入小店，連鎖店又
怕他們沒有自己的股權管不好店。所
以我們在微觀之處給小店做配資，讓
小人物、勞動創業者快速實現勞動價
值長期而持續性地產生和獲得，也使
得金融能夠真正支持 「小人物」 ，支
持共同富裕，支持內迴圈和消費。

談樓說按 王美鳳
中原按揭經紀
董事總經理

金融觀察 李小加
滴灌通

聯合創始人兼主席

中國實有各類市場主體及小微企業佔比

2016

8705.4

全國實有各類市場主體（萬戶） 小微企業佔比（%）

9814.8 11020.0
12339.5

13840.7
15446.2

17083.5
18740.6

20408.5
22143.3

2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024* 2025*

94.1%
95.6% 95.8% 96.5% 96.8% 97.1% 97.4% 97.8% 98.2% 98.3%

❋為預測

資料來源:艾瑞諮詢

▲中國去年12月通脹1.8%，符合市場
預期，其中肉類價格全面下跌。

▼

中
國
的
小
店
消
費
經
濟
已
進
入
無
現
金
社
會
。


