
今年中國電影市場實現 「開門紅」 ，主
因電影質量提升，形成了 「供給創造需求」

效應。那麼，還有哪些行業暗藏供給創造需求的機遇？站在人口結構變遷的視
角下，悅己類、出行類、醫療服務消費增長或更加具備可持續性。
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美元進入大幅波動階段
從美匯指

數周期切換來
看，美匯指數

的走勢與美國經濟息息相關──美匯指
數的上升均伴隨美國在全球經濟中比重
的提高，反之伴隨經濟比重的下降，美
匯指數均趨弱。疫情後，美國經濟復甦
的進程和程度均持續好於其他發達經濟
體，美匯指數持續處於強勢。

截至2024年末，美國經濟較疫情
前累計增長15%以上，但其他發達經
濟體累計增幅均未超過5%，相應美匯
指數自2022年4月突破100大關後，就
持續位於100上方，其間最高曾漲至
115。特朗普勝選後，美匯指數一度漲
至110，後有回落，但保持在106上
方，目前在107附近。

鑒於持續兩年多的高利率環境背
景，美國就業市場至今表現極強韌性，
顯示其經濟的領先態勢尚未中斷，而
IMF（國際貨幣基金組織）的最新預測
甚至樂觀地認為，在2029年之前，美
國經濟都將保持領先。基於美國經濟的
基本面與市場預期，本次美匯指數由強
轉弱的周期切換將會更緩慢，即美匯指
數向下失守100的概率仍然偏低，但在
受到多因素推動下，美匯指數將進入高
波動時期。美匯指數的歷史數據也顯
示，在周期切換前，往往都先經歷高波
動階段。

首先，市場無法對特朗普政策進
行定價。與首個任期相比，這一次特朗
普主導的 「美國優先」 敘事將得到更有
力的伸張，特朗普任職以來簽發的行政
令數量，充分體現了這種伸張，但由此
也帶來了一系列的副作用──政令太
多、頭緒太多，加之特朗普的政策反
覆，金融市場不僅無法予以準確定價，
並受諸多不可測和不確定疊加影響，市
場波動明顯加劇。

其次，關稅政策本身攜帶的信號
十分複雜。美匯指數是美元與多種非美
貨幣多邊匯率交易的結果，而加徵關稅
的外溢性影響，無疑會增加非美貨幣的
貶值壓力。因此，加徵關稅往往會提高
美匯指數，但強勢美元並不利於美國
「貿易赤字」 的改善。雖說關稅緩解了

「貿易不公平」 ，但不利於美國貿易條
件的改善，更不利於製造業回流後的利
潤實現，此點在特朗普首個任期內已經
得到印證。

再次，財政與貨幣政策的協調存
在不確定。特朗普勝選以來，出於對未
來通脹的擔憂，市場的通脹預期出現明
顯上升，美國密西根大學調查的1年期
通脹預期升至4.3%，5年期通脹預期升
至3.5%，為有數據以來最高。為此，
包括美聯儲主席鮑威爾在內的聯儲官員
均表態，需要觀望，並已於1月份按下
了 「減息」 暫停鍵。

目前市場預期顯示，最快也得等
到6月份，美聯儲才可能恢復減息，但
年內也就減息兩次。美聯儲的克制，直
接影響到特朗普降低財政赤字的緊縮性
財政政策主張的實現。

債務問題 市場對美元信心降
眼下美國聯邦債務規模已超過36

萬億美元，2023至2024財年，美國聯
邦債務支付的利息近9000億美元，佔
美國聯邦財政收入的比重已近20%，
表明利率水平對美國債務的可持續性至
關重要，即緊財政需要相對低的利率環
境來配合。然而，通脹擔憂升溫及獨立
性使命，使得美聯儲配合財政的難度上
升，財政與貨幣政策的難協調，對美匯
指數影響同樣複雜，債務問題削弱市場
對美元的長期信心，而短期的高利率環
境則支撐美元。

最後，海湖莊園協議的潛在影
響。針對美國面臨的貿易與財政 「雙赤
字」 問題，特朗普的經濟顧問委員會主
席斯蒂芬．米蘭曾於2024年11月發表
一份題為《全球貿易體系重構用戶指
南》的路線圖，政策建議包括調整美元
儲備貨幣角色、關稅與匯率政策結合、
採取多元貨幣政策調整匯率、貿易政策
與國家安全掛鈎、平衡市場波動與結構
調整等，目的是消除 「美元持續高估」
造成的失衡。

避險需求推高美匯
雖然米蘭的主張難以在短期內完

全落地，但基於美元的儲備貨幣地位，
特朗普嘗試性地開展測試是極有可能
的，其潛在影響一定是巨大的，而且是
難以評估的。歷史經驗顯示，每當市場
面臨巨大波動風險時，美元反而在避險
需求推動下走強── 「我們的貨幣、你
們的問題」（約翰．康納利，1971年）。
由此， 「米蘭路線」 給美匯指數帶來影
響將十分複雜。

基於上述觀察，筆者認為美匯指
數將進入高波動時期。

（作者為中國建設銀行金融市場
部分析師）

中國服務消費具增長空間
2025年

春節檔電影
市場呈現強

勁復甦態勢，全國票房高達95.14億
元（人民幣，下同），按年增長
18.2%，漲幅較2024年十一假期上行
30.2個百分點。

春節檔期間，《哪吒2》以43.5
億元票房強勢領跑，《唐探1900》、
《封神第二部》票房表現也較亮眼，
分別高達20.4億元、8.9億元。

電影市場質量的供給提升，對需
求的拉動體現在兩方面，其一是電影
豆瓣評分越高，平均票價越高，反映
供給質量是需求釋放關鍵。2025年春
節檔電影平均7.8分，按年提升0.4
分；相應平均票價45.6元，按年上行
2.5%。其二是春節檔最強電影票房越
高，當年總票房就越高，反映頭部電
影具有顯著的需求創造效應。電影
《哪吒2》憑藉8.5分的豆瓣高分，吸
引多達2.6億觀影人次，對總票房的貢
獻高達45.7%，也帶動總體票房創春
節檔新高。

消費券對春節檔電影消費也有間
接貢獻，但更多是起到輔助支撐，並
非主因。2024年12月至2025年2月，
全國合計投入不少於6億元觀影消費
補貼（優惠幅度20%至50%），理論
上應帶動12億至30億元票房。但實際
數據顯示，補貼期內全國電影票房突
破243億元，消費補貼對票房的直接
拉動僅佔整體市場規模5%至12%。
以春節期間湖南省為例，消費券的直
接票房轉化量為435.5萬元，僅佔該
省3.3億元總票房的1.3%，進一步說
明春節期間消費券政策並非需求釋放
的主因。

供給與需求仍存缺口
當前服務業供給尚未修復到位，

實際供給與潛在需求間仍然存在較大
缺口。服務業供給恢復仍較慢，一方
面是自2020年來服務業增加值較歷史
趨勢持續回落，至2024年僅為歷史趨
勢的88.2%，另一方面是服務業就業
人數更直接體現供給變化，2023年就
業人數佔勞動力人口比重基本不變
（+0.1%），其恢復情況明顯不如受
需求影響的服務業增加值，也反映供
給的額外拖累。而製造業增加值已恢
復至歷史趨勢的94.5%，且其佔GDP
比重與製造業就業人數佔勞動力人口
比重走勢近乎一致。

反映在價之格中，核心商品與核
心服務CPI（居民消費價格指數）在
2022年前走勢基本一致，但2022年
後核心服務價格漲幅高於核心商品，
也反映了服務業供給偏緊的額外影
響。價格是供需的綜合體現，可以更
直觀反映供需的相對變化。觀察價格
可發現，2022年以前，核心商品與核
心服務CPI按年走勢較一致。但2022
年後，二者出現背離，核心商品CPI
明顯走低，2025年1月低至-0.4%；
但核心服務CPI漲幅較大，2025年1月
升至1.6%，間接說明服務業需求恢復
過程中供給彈性不足。

結構上看，服務業修復較慢的領
域集中在文體娛等生活性服務業，其
一是實際供給較歷史趨勢回落幅度較
大，其二是行業投資與盈利出現 「剪
刀差」 。2020至2022年，住宿餐
飲、文體娛等生活性服務業註銷比分
別為2.9%、2.7%，均超過行業均值
（2.6%），對相關行業生產造成負面
影響。一方面相比於生產性服務業，
2020年以來，文體娛、住宿餐飲等生
活性服務業生產與歷史趨勢偏差較
大，增加值分別下行至歷史趨勢的
73.9%（2022年）、82.8%（2024
年）。另一方面，2023年後生活性服
務業特別是文體娛業，投資回升幅度
偏低，弱於銷售淨利率表現，也顯示
出供給修復進度仍偏慢。

出行類服務明顯回暖
而出行類、悅己類服務供給呈現

結構性回暖，未來相關行業需求或也
會迎來回升。2022年底，住宿餐飲業
銷售淨利率回升，其間最高漲幅達
15.6個基點；需求恢復下，供給側也
有明顯修復，行業內投資增速於兩個
季度後上行。另外，文體娛業中，具
有 「悅己」 消費屬性的供給已在修
復，如2023年演出行業經濟規模較
2019年提升37.5%、超過歷史趨勢。
前期供給受限較大的場景類服務業，
2023年修復斜率也明顯偏高，譬如旅
行社數量邊際抬升21.4%，帶動團遊
人數明顯提升。

對比主要經濟體，中國服務消費
尚有較大提升空間。2022年日本、歐
盟、韓國等經濟體服務業增加值佔
GDP比重分別為50.6%、56.8%、
46.4%，而中國僅有40%。服務消費
佔比也高於中國（35.4%），日韓分
別是47.8%、37.2%。服務業分項
中，住宿餐飲、文體娛等行業增加值
佔比均較低，2023年美國、英國、韓
國住宿餐飲的增加值佔比分別為3%
（2022年）、2.8%、2.8%，均超過
中國1.7%的水平；文體娛增加值佔比
分別為1.3%、2.5%、3.1%，也明顯
高於中國（0.5%）。

主要經濟體經歷人均GDP提升
時，服務業增加值佔GDP比重、服務
消費佔最終消費支出比重上行。東亞
經濟體如日本、韓國均在人均GDP在
1萬至3萬美元時，服務消費佔比呈現
更快提升格局；2000至2010年兩國
服務業增加值佔比分別提升2.5、4.2
個百分點，服務消費佔最終消費比重
同步上行1.9、5.1個百分點，這一趨
勢或也與消費升級、更注重精神需求

有關。
目前政策反覆強調優化服務供

給，對 「供給創造需求」 的重視度明
顯提升。2024年8月3日國務院發布的
《關於促進服務消費高質量發展的意
見》，關注到了優質服務供給較少這
一大關鍵性問題，也表明政策未來重
點提升服務供給，特別是文體娛和旅
遊消費等領域。同年12月，中央經濟
會議明確發展首發經濟、冰雪經濟、
銀髮經濟，以提升文化旅遊業供給水
平；2025年2月國務院第十二次專題
學習又進一步將優化服務供給領域擴
大到教育、醫療、養老、家政服務等
方面。

中西部表現好於東部
區域上，中西部地區服務供給建

設已在加快，也帶動中西部地區消費
好於東部。一方面，中西部地區基礎
設施不斷完善，如2022年四川和湖北
的藝術場館數較2019年分別增長
67.3%和41.8%；2024年成都、西安
等中西部交通樞紐城市總執行航班架
次居於全國第五、六位。另一方面，
中西部地區供給呈現升級態勢，代表
大型商超供給的限額以上零售額漲幅
超過東部地區，而限額以下零售東、
中西地區基本持平。

同時，東部地區呈現向中西部跨
區消費的特徵，未來中西部服務消費
提升潛力或更大。伴隨中西部消費供
給側完善，居民跨區出行現象比2019
年更加明顯，數據上表現為2024年，
北京、上海以 「賣家所在地」 統計的
社會零售為負增長，分別是-2.7%、
-3.1%；但以 「消費者所在地」 統計
的居民消費支出增速卻不低，分別是
4.5%、0.4%，東、中西部間分化不
大。另外，2021年之前，旅遊CPI增
速與在外餐飲CPI基本一致，但2021
年以來，旅遊CPI增速明顯超過在外
餐飲CPI，也間接說明居民跨區流動
增加。

不同年齡人口的增長趨勢能影響
消費規模，未來老年人口增速保持高
位，結構上醫療保健消費或有較大空
間；30至50歲人口增速未來5年回升
0.8個百分點，而這個群體恰恰是出行
消費的主要群體。此外，不同年齡人
口的相對關係會進一步影響消費傾
向，少兒撫養比與居民悅己式消費在
數據上呈現顯著的負相關關係，目前
生育率與結婚率有所下行，會緩解父
母的育兒壓力，悅己式消費或有提升
空間。

（作者為申萬宏源首席經濟學家）

▲今年中國春節檔電影市場呈現強勁復甦態勢，多套電影表現亮眼，《哪吒2》更連破紀錄。
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香港的士
服務未如理
想，於是在特

區政府規管下營辦商推出五個車款和特
色之的士車隊，並於日前舉行啟動禮。
對於消費者來說，特區政府支持重整業
界模式，引入全新的士車隊制度，是給
業界和社會一個重整旗鼓的機會。

的士業界重整旗鼓，也令地產市
場得到一些啟示：證明特區政府是有能
力做市場策劃者、召集人、公證人甚至
莊家，或以主導方式去鼓勵改革。

事實上，特區政府一直是最大土
地供應者，甚至一定程度是有莊家的角
色，只是政府做得正當及婉轉，無形之
手一直存在，但直至2002年因為市道
低迷被迫撤出市場，接下來就面對十多
年的供應不足，很長時間特區政府集中
力量去造地。而特區政府作為莊家或市
場牽頭人的角色，最重要的貢獻不是金
錢，而是維護市場秩序。莊家做到最珍
貴的事情亦不是錢，是市場信心。

特區政府如何造就市場信心和秩
序？舉例來說，放寬居屋第二市場計劃
下資助出售單位的安排，將二手市場的
居屋／綠置居和租置計劃單位的按揭保
證期延長至最長50年。由此我們就明
白了，未延長擔保期之前，銀行雖口說
肯借給有關買家較長的按揭期，但其實
一些樓齡較大的市場是半冰封狀態，當
特區政府宣布了擔保期延長至50年，
於是乎就釋放了大量居屋的二手供應，
製造了很多上樓及向上游的機會，有關
板塊成交大增，在市場上是得到很多掌
聲。雖然延長擔保期可能會有壞賬的情
況，但相信數量非常之少，特區政府只
是承擔很少的壞賬準備就可以驅動大量
的成交，能發揮信心效應，這才是管治

的神來之筆。當下市場上有幾項重要的
事情是需要特區政府發揮效應，令市場
回復信心與秩序。

市區重建需引入新模式
首先是市區重建，即50年至70年

或以上舊樓老化程度已快過市區重建速
度，而市建局的發展商模式及效率顯然
不足以全面而有效地改善及重建舊區，
筆者建議特區政府應該重整市建局，擔
當一個召集人或者策劃人角色，以房產
信託基金去根據重建地方的業權份數收
購，藉此加快速度省卻大量的金錢，同
時亦因為特區政府的介入，秩序和信心
效果會得到改善，亦可召集到更多發展
商一起參與，這是現在急需要做的。

其次是大量人才入境香港，但本
港住宅租盤減少、租金向上，始終會有
一日不夠樓盤應付，特區政府應未雨綢
繆，入境有數據、建屋有數據，筆者認
為在租金回報率高過樓價升幅的時候，
特區政府可以與一些心急出售的發展商
洽購，既可為外來人口做好住屋準備，
也提早消化積存的建屋量，等於提早令
到土地招標得到重啟。

再次是筆者認為現在樓市低迷，
更加需要特區政府出 「甜招」 ，明確表
示 「假設面對樓市再下跌，特區政府一
定會繼續出招直到樓市健康為止」 ，相
信市場急需這種決心，同時在政府行政
的利益上來說同樣需要的，因為現在有
些地皮以地價1500元一呎的價格出
售，難道用特區政府那把尺來說，樓價
不是太便宜嗎？

建議特區政府果斷表態，因為這
事關全港人的福祉，而不是照顧個別不
願意儲錢又未上車的人的感受。

（作者為祥益地產總裁）
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▲在多項因素推動下，美匯指數將進入
高波動時期。


