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中國消費未降級 投資機遇廣闊
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近年來，關於中國 「消費降級」 的討論逐漸增多，今年在五一和端午假期旅遊消費量
升價未升、拼多多業績大超外界預期， 「消費降級」 再度成為熱詞。但是，中國消費真的
降級了嗎？未來消費如何持續升級？消費行業是否還有投資機會？本文將就此進行探討。

美國􀎠衰退指標􀎡為何不準了？

今年以來，一直困擾市場的問題
是，長期被視作美國衰退 「先行指標」
的2-10年的國債利差，為何失去了往
常的魔力。從歷史上來看，美債2-10
年的利差對於經濟有着神奇的預測能
力，從1970年代以來，幾乎每一次利差
出現 「倒掛」 （即10年利率低於2年利
率），美國經濟都會隨之陷入 「衰退」
的泥潭。

由於這一指標屢試不爽，因此當本
輪2-10年國債利差於2022年一季度再
度出現倒掛時，市場的共識是 「衰退即
將到來」 ，這一預期在2022年底達到了
頂峰，市場普遍認為美國經濟會在2023
年初開始出現嚴重衰退，並最終倒逼美
聯儲降息。

後面的事情市場也知道了，美國經
濟在經歷了硅谷銀行倒閉等多輪波折
後，總體走勢仍然顯得較有韌性。按照
亞特蘭大聯儲的GDPNow預測，美國經
濟在二季度仍可能保持大約2%（環比
折年率）左右的增速，同時市場分析師
的預測值也在緩慢抬升。換言之，市場
對於衰退的預期出現了 「推遲」 和 「減
幅」 。

然而，2-10年的國債利差指標並
沒有正常化，反而出現了進一步的倒
掛，本周倒掛幅度已經超過了108個基
點，創下1980年代以來的峰值。儘管市
場對於2024年的美國經濟仍不看好，但
似乎即使 「淺衰退」 在某個時點實現，
國債市場的定價也顯得過於誇張。換言
之，除非美國經濟在未來幾個季度內出
現 「大蕭條」 ，否則2-10年利差這個
被廣泛認可的早期衰退指標，其預測性
也會被打上問號。

市場低估工資黏性
一個顯而易見的問題是，為什麼這

一指標在本輪經濟周期中的預測性開始
失效？市場縱然有無數的解釋，但有一
點是確定的，即市場忽視了勞動力市場
的結構性變化。這其中最為顯著的是貝
弗里奇曲線的外移，這條度量 「職位空
缺率」 和 「失業率」 的曲線，體現了勞
動力市場的匹配效率。而這一曲線的外
移，意味着勞動力市場匹配效率的下
降。由於失業率處於歷史低位，但職位

空缺率仍在高位徘徊，這表明勞動力市
場仍然處於 「緊繃」 狀態，這也意味着
工資 「易升難降」 。

接下來的問題是，市場為何會忽視
勞動力市場給出的信號呢？某種程度
上，這是一種慣性思維──多數市場分
析師認為，勞動力市場是一個 「滯後」
指標，因此更加關注如房價或者債券定
價等更加 「前瞻性」 的指標。而對於房
地產市場而言， 「量為價先」 是一個普
遍的共識，因此當房地產成交量由於利
率高企而出現下滑時，一個理性的推論
就是房價將出現下降，導致銀行持有的
抵押品價值下跌，從而帶來負面螺旋。
而在近期，即使成交量仍然處於低位，
美國的房地產市場卻出現了房價的上
升，也在很大程度上挑戰着傳統的 「量
為價先」 的邏輯。如果房地產市場的傳
統邏輯可能被證偽，那麼關於勞動力市
場是否是 「滯後」 指標，也大概率需要
被重新論證。

對於更加靈敏、同時職業交易員深
度參與的債券市場而言，利率的 「倒
掛」 似乎意味着市場的脫節，即在短端
交易的邏輯是跟隨美聯儲的政策指引，
在長端交易的卻是市場對於經濟和通脹
的預期。由於短端交易更注重 「現
實」 ，而長端交易更注重 「感受」 ，因
此兩者之間的大幅 「倒掛」 ，意味着長
期限債券的參與者更加相信自己的經
驗，即過去三十年以來的每次 「倒
掛」 ，幾乎都帶來了經濟衰退，最終美
聯儲不得不考慮降息來挽救經濟。

時至今日， 「衰退」 雖然尚未出
現，但 「倒掛」 變得更加劇烈。這表明
市場要麼在某種程度上高估了 「加息」
的概率和幅度，要麼嚴重高估了未來經
濟 「衰退」 的可能性，抑或兩者兼而有
之。

對於美聯儲而言， 「慣性」 的巨大
抵抗力，導致了預期管理的難度也在上
升，在某種程度上也讓其不得不在貨幣
政策上顯得更加 「鷹派」 。當然，僵持
不會是一種常態，市場與美聯儲會在未
來某個時點上達成新的均衡。但有一點
似乎是確定的，當2-10年利差 「倒
掛」 未來出現時，市場將會淡化其對經
濟的預測能級。在相當長的時間內，金
融市場的指標以其敏銳的判斷和優秀的
預測能力，成為經濟分析青睞的新領
域，但從債券市場預測能力的長期 「失
效」 來看，基本面分析似乎開始重新回
到舞台中央。

財經通識荀玉根
海通證券首席經濟學家

港樓市下季有望再展活力

美聯儲在最近一次議息時維持利率
不變，但主席鮑威爾近期已經表明，今
年內還有機會加息兩次。有意置業的人
士聽見，自然會變得有很多顧慮。與此
同時，香港的經濟復甦速度亦未如人
意，皆因很多行業沒有足夠人手配合，
各行各業的生意在通關後仍未能跟上，
不少人對經濟前景信心減弱。

也許有人會問，香港及內地遭遇這
幾年疫情的打擊，港人的資金都蒸發了
嗎？答案是：有部分人確實在這幾年間
輸了大筆資金，但並不代表全部人。筆
者相信，市場大部分有計劃置業的客
戶，仍擁有一定的實力，只是他們正在
觀望市場好消息與壞消息的角力。既然
三年的疫情都可以等待，現在也不會急
在一時入市。這種心態不斷蔓延，形成
了近期香港房地產市場交投頗為淡靜的
局面。

雖然筆者從事地產代理行業，但也
不會盲目地唱好樓市。不過，筆者認為
未來好消息不會少，包括各項政策的落
實、加息期完結等等，都會陸續到位，

整體環境亦會有所好轉。
這幾年香港有部分人移民，但特區

政府已經積極輸入人才，再加上最新公
布的輸入外勞計劃，相信住屋需求一定
大幅增加。再者，暑假期間正是海外學
生來港就讀，租屋的旺季，多重因素催
化之下，租盤數量會大幅度被消化，租
金必定會持續向上，租金回報率亦相應
提升。當香港經濟穩步發展，投資者必
定會再度出擊，增加樓價回升的機會。

此外，財爺早前預告，考慮進一步
放寬首次置業人士的按揭。這些都是推
動樓市成交的動力，配合經濟逐漸重上
正軌，樓市在三季度亦可望再展活力。

2022年以來，關於消費降級的討
論就開始增多，原因在於一些宏微觀
數據和微觀事件引起投資者探討。

首先，社零（社會消費品零售總
額）各分項中必選消費的增長仍較為
穩健，但可選消費的增長偏弱，家電
音像、汽車均經歷一段時間負增長。
其次，今年五一和端午假期旅遊出行
熱度較高，使得市場對消費復甦充滿
期待，但數據公布後發現旅遊收入的
增長不及人次增長，市場再次擔憂居
民消費能力。再次，拼多多一季度業
績超預期引發了市場對中國消費降級
的探討，期內業績再次超預期，公司
營收為376億元（人民幣，下同），同比
增長58%，遠超外界預期的323億
元；歸母淨利潤為81億元，同比大增
212%，一定程度上反映平價商品的
偏好在上升。

人均收入穩步上升
投資者有時會將短期現象長期

化，將對短期消費景氣度不佳的討論
演變為對中長期消費前景的擔憂，對
消費降級的擔憂可能更多只是表達悲
觀情緒的一種方式，並不代表消費降
級存在。2022年以來所發生的宏微觀
現象背後，其核心原因在於消費復甦
斜率放緩，消費升級進程放緩。

中國正邁向中等發達國家，消費
升級趨勢有望延續。根據 「十四五」
規劃和2035年遠景目標，2035年中
國人均國內生產總值需要達到中等發
達國家水平。參考IMF（國際貨幣基
金組織）、世界銀行和聯合國數據，
2021年中等發達國家人均GDP門檻約
在3萬美元左右，同年中國人均GDP
約1.3萬美元，仍有較大提升空間。

借鑒各發達國家經驗，在人均
GDP提升過程中，消費都存在升級的
趨勢。例如，隨着美國人均GDP從
1970年的0.5萬美元增加到2021年的
7.0萬美元，美國服務業增加值比重從
61.2%提升到77.6%。分階段看，美
國人均GDP在1萬美元以下時消費升
級相對緩慢，1971-1978年美國服務
消費佔比年均提升僅0.3個百分點，
1978年人均GDP跨過1萬美元門檻後
消費升級明顯加速，1979-1992年服
務消費佔比年均提升0.7個百分點。

2022年中國服務業增加值佔比為
52.8%，服務性消費支出佔比為
43.2%，對比海外發達國家，中國未
來提升空間較大。在中國邁向中等發
達國家的進程中，隨着人均GDP逐步
提升，消費升級依然是重要趨勢。

中央政府近年來屢次出台重要文
件和指示，明晰共同富裕的重要地
位，扎實推進共同富裕的實現。國家
主席習近平在2021年10月16日出版
的第20期《求是》雜誌上，發表了重
要文章《扎實推進共同富裕》，鮮明
指出共同富裕是社會主義的本質要
求，是中國式現代化的重要特徵。

2021年3月的國新辦發布會上，發改
委曾明確表示推進共同富裕要 「以縮
小城鄉區域發展差距和收入分配差距
為主攻方向」 ，再次明確共同富裕實
現的兩個重要路徑。

中等收入群體擴容有利於釋放消
費潛能。當前中國高收入戶與中等收
入群體之間的絕對收入存在差距，
20%高收入戶比20%中等偏高收入戶
的人均可支配收入高出約90%，但中
等收入群體方為消費的主力軍。據測
算，29.4%的中等收入群體創造了
46.5%的全國總體消費；20%的低收
入群體轉化為中等收入群體即能帶來
8%的總消費增長。因此，未來在共
同富裕的逐步落實過程中，擴大中等
收入群體數量、提高中等收入群體收
入，可有效擴內需推動消費升級。

城鄉差距縮小有助提升農村居民
消費水平。未來鄉村消費提升空間較
大，2022年城鎮社零總額為32億元，
鄉村僅5億，鄉村居民的消費水平增
長潛力可觀。以此視角展望未來，在
共同富裕增強鄉村消費能力的政策環
境下，鄉村市場的消費潛力有望得到
充分釋放。

露營經濟等新型消費湧現
根據上文，消費升級動能趨緩僅

僅是短期現象，中長期視角下隨着中
國邁向中等發達國家、逐步實現共同
富裕，消費升級仍是中國式現代化的
主旋律。因此，中國消費投資機遇依
然廣闊，二級市場和一級市場上的消
費賽道充滿蓬勃生機。

2022年以來投資者對消費降級的
討論，也有二級市場上消費板塊表現
持續不佳的緣故，中證消費指數於
2021年2月10日觸及高點後開始持續
回落，至2023年6月27日累跌40%；
從細分行業層面看，食品飲料最大跌
幅為48%，美容護理為48%，醫藥生
物為43%；個股層面，貴州茅台和中
國中免是中國中產崛起、消費升級的
典型受益股，兩者股價表現較弱也可
能被誤解為消費降級，貴州茅台最大
跌幅為48%，中國中免為71%。

展望下半年，隨着經濟復甦和政
策發力，消費基本面有望逐步改善。
6月2日舉行的國務院常務會議提出，
要進一步穩定市場預期、優化消費環
境，更大釋放新能源汽車消費潛力；
6月20日中共中央政治局常委、全國
政協主席王滬寧在 「恢復和擴大消

費」 調研協商座談會上指出 「要深刻
認識恢復和擴大消費是推進中國式現
代化的應有之義」 ，消費有望成為政
策發力點。

筆者認為政策以大宗消費品為抓
手，有望帶動消費大盤的增長，預計
今年社零總額增速有望達8%至9%。
隨着政策效力顯現，A股各消費行業
的盈利有望改善。其中，醫藥和基本
消費部分子行業的盈利有望實現較快
增長，筆者預計，今年醫藥板塊中中
藥歸母淨利增速為20%、醫療服務為
50%、創新藥為30.0%，基本消費中
食品加工為30%。疊加消費估值已經
不高，消費板塊的投資性價比凸顯。

消費升級趨勢下消費新業態不斷
湧現，一級市場消費行業的投融資依
然活躍。消費升級趨勢催生各式各樣
的新型消費，但由於這些消費並未擴
張到整個消費群體，故而行業和公司
規模還不大，尚處於發展初期，在A
股也並無完全對應的上市公司，但這
些行業的未來空間相當廣闊，具備孕
育上市公司、為二級市場投資者帶來
優質標的的潛力。例如露營經濟，市
場規模在2014年僅百億，而2022年
同比增長52%，已達1135億元，預
計到2025年將增長至2483億元，
22-25年的複合增長率高達30%；再
比如，2025年預製菜行業市場規模將
達8317億元，22-25年的複合增長率
預計達26%；此外，智能家居行業
2020年市場規模為3444億元，預計
2025年市場規模將接近萬億。

A股投資者對消費升級的信心動
搖，或與其主要聚焦二級市場有關，
實際上一級市場上消費行業投融資活
動依然活躍。數據顯示，2022年一級
市場上消費生活行業融資事件達1453
起、融資金額達1165億元，儘管不及
投資大年2021年，但也基本與2019
年、2020年持平，說明一級市場上消
費新業態的投資活動依然活躍。從細
分領域看，截至2023年6月20日，
2023年消費生活行業中生活消費品、
新式餐飲、無人零售、寵物服務等多
個領域的投融資活動均較為活躍，如
生活消費品獲得59.7億融資，投資事
件多達126起，當下關注度較高的旅
遊戶外領域獲38.4億融資，投資事件
共38起。一級市場消費投資熱度高，
並且分布在多個全新的領域，也從側
面印證中國消費升級趨勢未曾逆轉，
消費需求呈現多樣化特徵。

樓市強心針 廖偉強
利嘉閣地產總裁

微觀經濟周 浩
國泰君安國際
首席經濟學家

中國不同收入組居民人均可支配收入

資料來源：Wind，海通證券研究所
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▲首次置業人士按揭有望放寬，樓市在
三季度料再展活力。

美債息倒掛市場解讀衰退即將到來

資料來源：彭博，國泰君安國際

2-10年美債利差
美國GDP增速（右軸）
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