
2024年開始實施消費品以舊換新，使
用1500億元（人民幣，下同）超長期特別

國債資金予以支持，2025年資金規模增加至3000億元，支持的消費品範圍也
有所擴大。本篇文章筆者將分析以舊換新對於拉動消費的具體影響，並嘗試提
出優化建議。
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高息股並非一買就賺
最近，高

股息紅利股出
現了短期退潮

的現象，一些個股在分紅除息後，股價
短線下跌了10%左右，還有不少銀行
股在分紅除息後短線也進入了調整。

高股息紅利股股價出現一定幅度
的調整，這在今年的行情中還是難得一
見的。像中國移動、長江電力以及工商
銀行等股票，因為是白馬藍籌股，同時
又是高股息紅利股，所以在今年一直都
受到國家隊資金、以ETF基金為代表的
公募基金、各路機構投資者的追捧。在
今年3月以來的行情中，基本上是走單
邊上漲的走勢，雖然期間也有回調，但
幅度都很小。

那麼，為什麼高股息紅利股近期
卻出現了暫時的退潮現象呢？或者說，
高股息紅利股在分紅後股價下跌說明了
什麼呢？這確實是一個值得市場各方思
考的問題。本人以為，此舉至少說明了
這樣幾個問題。

首先，高股息紅利股出現短期退
潮現象表明，世上沒有只漲不跌的股
票。雖然高股息紅利股一直是國家隊資
金及許多機構投資者的手中寶，但這些
股票同樣也會有股價回落的時候。所
以，即便是高股息的紅利股，投資者買
進這類股票也需要有風險意識，也要注
意買入股票的時機，而不是任何時候都
可以買進高股息紅利股。

相反，對於高股息紅利股同樣需
要採取低吸的操作手法。否則，投資者
如果追高買進高股息紅利股的話，就有
可能在股價回調時蒙受損失。如當下有
的高股息紅利股股價短線下跌了10%
左右，這種損失對於投資者來說，當然
需要盡量迴避，而不應去主動承擔。雖
然不排除這些股票的價格日後還會重返
高位，但投資者如果此時低吸的話，一
旦股價重返高位，這就意味着投資者可
獲利10%以上，這又何樂而不為呢？

其次，高股息紅利股出現短期退
潮現象表明，市場對高股息紅利股的追
捧，同樣屬於市場炒作行為，炒的就是
「現金分紅概念」 。在現金分紅之前，
因為高股息紅利股 「含權」 ，也即含有
現金分紅的權利，所以市場炒高高股息
紅利股。而一旦正式實施了現金分紅，
這也意味着利好兌現，股票在當下不再
擁有現金分紅的權利，所以前期獲利的

投資者藉機減磅，落袋為安，從而導致
股價下跌。這實際上也就相當於完成了
一波炒作。

作為個人投資者來說，參與現金
分紅概念股的炒作，還是應該以賺取市
場差價為主，以賺取現金分紅為輔。一
旦個股股價在現金分紅前有了較大的漲
幅，不建議投資者參與現金分紅，避免
現金分紅後股價出現回調的走勢，這將
會讓投資者因為參與現金分紅而蒙受損
失。

留意市場周期與除權
其三，高股息紅利股出現短期退

潮現象表明，現金分紅對於投資者的回
報意義還需要客觀看待。現金分紅一直
被視為是上市公司給予投資者的投資回
報，所以管理層一直都在強調上市公司
要重視現金分紅，甚至鼓勵上市公司一
年多次分紅，以此來提高上市公司給予
投資者的回報。

不可否認，現金分紅確實是上市
公司回報投資者的重要方式。但投資者
如何得到這份投資回報卻是一個技術
活。如果盲目地等待上市公司實施現金
分紅，對於個人投資者來說，不一定能
夠拿到投資回報，相反還有可能拿到投
資損失。

以長江電力為例，其股權登記日
為2025年7月17日，分紅方案為每10
股派7.33元（含稅）。實際上，因為即
將實施現金分紅的緣故，該股提前兩天
就出現了股價回調的走勢，從7月15日
開始，股價就出現了下跌。而7月14
日，長江電力的收盤價為30.61元。所
以，投資者如果是為了得到現金分紅而
持有該股票的話，那麼，從7月15日到
7月31日，長江電力的股價就從30.61
元下跌到27.84元，每股下跌2.77元，
跌幅達到9.05%，而投資者分紅得到
的金額每股只有0.733元，遠遠彌補不
了股價下跌所帶來的損失。

但投資者如果不參與現金分紅，
在股權登記日前賣出了長江電力股票，
投資者就不會蒙受這筆損失。如果投資
者是在之前逢低買進長江電力股票，又
在股權登記日之前賣出了股票，那麼投
資者就可能賺到一筆差價收益。

可見，同樣是面對上市公司以現
金分紅方式給予投資者的回報，有人可
能會蒙受損失，有人會因此賺取一筆收

益，這是一個技術活。因此，
面對上市公司的現金分紅，投
資者不能簡單地將其視為是投
資回報，也不能簡單地否定現
金分紅對回報投資者的意義，
關鍵是投資者要練好技術，知
道什麼時候要敢於領取這筆回
報，什麼時候又要學會放棄這
筆回報。

（作者為財經評論家）

「以舊換新」具再優化空間
從政策

拉 動 效 果
看，去年以

舊換新帶動汽車、家電、家裝、電動
自行車等銷售額超過1.3萬億元；今年
上半年，1620億元中央資金帶動汽
車、家電、手機等數碼產品、家裝、
電動自行車等銷售額超過1.6萬億元。
但需進一步思考的是，假設上述商品
沒有獲得以舊換新的補貼，其銷售額
將為多少？有補貼和沒有補貼之間的
銷售額之差，才是以舊換新的真實貢
獻。當然，由於數據獲取存在難度，
只能大致估算了。

汽車消費補貼佔最多
2025年以舊換新的種類及補貼額

根據《關於2025年加力擴圍實施大規
模設備更新和消費品以舊換新政策的
通知》，擴圍支持消費品以舊換新主
要包括五大品類，其中國四排放汽車
報廢更新、手機等數碼產品購新等為
今年擴圍支持的消費品。

根據商務部數據，今年上半年
1620億元中央補貼帶動銷售額超1.6
萬億元。由於中央和地方的補貼資金
約為9：1，上半年中央資金加上地方
配套資金合計補貼為1800億元以上。
根據2024年補貼數據，推算出今年上
半年五大品類帶動的銷售額，以汽車
消費佔比最高，去年補貼680萬輛，
帶動銷售9200億元，今年首五月補貼
412萬輛，帶動銷售6689億元。

根據每類商品的補貼標準，估算
出每種品類的補貼金額上限。頂格估
算的補貼合計2334億元，高於上半年
央地合計的補貼1800億元，可能包含
以下原因：

1）實際補貼申領低於頂格金
額，汽車置換、手機、平板及手環的
補 貼 估 算 略 高 ， 比 如 ， 售 價
2000-4000元、4000-6000元手機
銷售量同比分別增長13%、43%，根
據手機補貼15%、上限500元倒算，
可充分按比例享受補貼的手機金額上
限僅為3333元。

2）家裝等品類還有領取渠道、
領取數量上限等限制，且不同地方政
策略有差異。

3）用2024年數據推算2025年上
半年數據存在誤差，已於2024年更新
的耐用消費品短期不會再更新，2025
年新納入的家電品類可能導致整體結
構變化。

4）根據前五個月數據推算上半
年數據可能存在高估，6月份一些省
份出現補貼 「斷檔」 。

5）政策文件中 「若某地區用完
中央下達的消費品以舊換新資金額
度，則超出部分由該地區通過地方資
金支持，中央不再負擔」 ，若地方提
供超出部分資金支持，則實際補貼總
金額可能高於1800億元。

以舊換新帶動消費增長，上半年
社會消費品零售總額累計增長5%，
增速較一季度提高0.4個百分點，較去
年同期提高1.3個百分點。限額以上單
位家用電器和音像器材類、文化辦公
用品類、通訊器材類、傢具類商品零

售額同比分別增長30.7%、25.4%、
24.1%、22.9%。

上半年最終消費對經濟增長的貢
獻率達52%，其中二季度貢獻率為
52.3%，較一季度又提高0.6個百分
點，較去年同期提高4.4個百分點。消
費對經濟發展的基礎性作用進一步顯
現，以舊換新政策帶動消費增長，也
對優化經濟結構有積極作用。

不過，上半年社會消費品零售總
額24.5458萬億元，即比去年同期增
加3150億元，以舊換新若以基準補貼
1800億元和頂格補貼2334億元兩種
情形計算，則分別對社零總額的貢獻
為0.74%和0.96%。與社零上半年增
1.3%相比，乘數效應似乎不大。

從補貼比例看，五大類以舊換新
商品補貼比例均在10%-20%左右
（最高30%補貼比例僅針對適老化改
造）。根據申請補貼數量和帶動的銷
售額推算享受補貼的商品單價，再結
合補貼標準，可以估算出補貼比例。

低價商品拉動作用大
從補貼拉動的銷售額淨增量看，

單價低的商品拉動作用更好。使用去
年上半年實際數據、去年上半年實際
數據及實際同比增長兩種方法估算沒
有補貼情況下的零售規模，與今年上
半年實際零售規模的差額即為補貼拉
動的零售額淨增量。可以看到：

1）2024上半年乘用車銷量993
萬輛，2025上半年為1022萬輛，但
以舊換新補貼約412-494萬份，購車
意願與補貼的重合度高，補貼僅帶動
約100萬輛左右的汽車銷量淨增。

2）補貼對家電、手機、平板、
電動自行車的銷售促進作用更加明
顯，比如714-926億元家電補貼就可
帶動1240-1380億元家電零售額淨
增；又如，以舊換新方式銷售電動自
行車月均環比增113.5%，以舊換新
售出電動自行車總額是去年的6.6倍。

從上述數據來看，以舊換新對乘
用車的補貼投入額較大，但所帶來的
淨增加銷售額可能不大，即投入產出
比不高。這是需要思考的地方，即下
一階段應該選擇什麼樣價格區間的商
品，其乘數效應會更高？

此外，從享受補貼的人次來看，
今年上半年共有2.8億人次享受以舊換
新補貼，考慮到一人可能多次享受補
貼，實際享受補貼額人數少於2.8億
人，估計總人口的10%-15%享受到
了補貼。由於補貼總金額有限，補貼
商品的單價越高，享受補貼的人群越
集中，即可能集中於佔總人口40%的

中高收入群體內，商品購買的金額門
檻也越高，不利於政策的公平可及性
和普惠性。

三點優化建議
一是建議進一步擴大以舊換新補

貼規模。考慮到2024年以舊換新政策
帶動9-12月社零較快增長抬高了基
數，為了保持今年四季度消費平穩增
長，可視乎情況進一步增加以舊換新
補貼規模。由於上半年以舊換新補貼
資金使用較快，為了應對下半年可能
出現的資金不足，一些地方已經開始
調整補貼政策。

比如，貴州自8月1日起，降低汽
車置換更新補貼標準（購買新能源乘
用車補貼從16%降至10%，燃油車從
15%降至9%），家電以舊換新、數
碼購新實行限額限時發放補貼券，先
到先得，領完即止。又如，8月5日
起，廣西恢復線下門店核銷，停止線
上平台核銷，且每日資金額度有限，
家電以舊換新每日400萬元、3C數碼
購新每日100萬元、電動自行車以舊
換新每日30萬元、家裝廚衞 「煥新」
每日70萬元，資金額度用完當日活動
即止。這些調整可能會對下半年政策
拉動消費的效果產生影響。

二是建議將以舊換新品類從耐用
消費品擴大到必需品、從商品消費擴
大到服務消費等。這樣做的好處在
於，從主要讓中高收入階層受益，轉
向讓中低收入階層受益，擴大補貼受
益的人數。降低補貼商品的單價也將
有助於進一步激發居民新增消費行
為，更好發揮補貼對消費淨增的拉動
作用。

三是從系統思維的角度看，以舊
換新不僅對納入補貼的消費品有直接
拉動作用，也對整體消費有間接拉動
作用。比如，買車後會進一步進行車
內裝潢，也可能購買車載小家電等車
用商品；購買手機後會購買手機殼、
購買平板後會購買保護套；以舊換新
補貼節約下的資金可能用於餐飲、休
閒娛樂或其他小額日用品購買等。

從系統和循環的意義上說，消費
補貼相當於一定程度上增加了居民收
入，經過流通循環，補貼會從支持範
圍內商品逐步擴散至其他商品和服
務。區別僅在於，最初納入政策範圍
的商品享受的補貼將最及時、最直
接，對應的，生產這些產品的企業部
門將集中受益。由此，也可從 「直接
受益─循環流通」 角度對消費補貼政
策做出更加細緻和有針對性的設計。

（作者為中泰證券首席經濟學家）

▲根據估算，內地今年首五月汽車消費補貼數量涉及412萬輛，帶動銷售額約6689億元人民幣。
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居住剛需增 樓價回穩在望

近期本港
股市表現亮
麗，投資者久

違地感受到利好氣氛。其中最令長情小
股民欣喜的，莫過於滙豐控股一度重返
「紅底股」 之列，現在股價仍然在九十
多元的水平徘徊。筆者並不是股票專
家，不懂預測走勢，但昔日 「5號仔」
股價低殘，連資深股評人也因失望而即
場飲泣的片段，至今仍記憶猶新。

由七、八十年代開始，在香港提
到穩健資產，傳統上一定離不開 「買
樓」 和 「買滙控」 兩條不二法門。前者
可自住亦可收租；後者則穩定派息，有
長期持有的誘因。更重要的是，買樓可
運用按揭作槓桿，升值潛力因而放大，
成為資本增值的主要工具。

息率低位 利好樓市
但隨着滙控股價長期滯後，樓價

近年又持續調整，不少投資者都心淡，
漸對此種投資增值思維失去信心。現在
滙控回升，更迫近 「紅底股」 行列，樓
市又是否可以同步 「爭氣」 呢？筆者對
此十分有信心。年初至今，樓市的基礎
逐漸穩定。拆息持續維持低位，大量資

金湧入本港，供樓壓力相對減輕；美國
方面，市場普遍預期聯儲局即將減息。

至於需求層面方面亦漸有改善。
隨着政策推動，人才輸入增加，以及很
多內地留學生選擇留港發展，形成新的
剛需支持。此外，本地經濟活動也有回
暖跡象，消費信心逐步恢復，令置業者
態度亦見積極。

樓價短期內難以重返高峰，惟現
時價位相對吸引，是置業者的絕佳機
會。可能不少人仍擔心進場過早，會重
蹈高峰期置業者覆轍，但種種因素已提
供了明確的回穩信號，問題只在於能否
抓住時機。回想當年滙控跌至28元的
「世紀供股價」 時，散戶普遍未敢下
注，如今回看，自然後悔當初未有行
動。

樓市的情況亦然，筆者經常聽到
人說 「如果沙士嗰陣買咗層樓就發咗
達」 ，但實情是，很多人當日不是拿不
出資金，而是拿不出勇氣與膽識。機會
從不等待猶豫的人，想由 「如果」 變
「已成」 ，便要敢於作出選擇。當樓價
仍處蓄勢回穩階段，亦正是有眼光者果
斷出擊的最佳時機。

（作者為利嘉閣地產總裁）

察股觀經
李迅雷
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▲長江電力股價在實施現金分紅前兩天就出現了
回調，之後半個月跌幅近一成。

◀樓價現水平
相對吸引，是
適合置業的時
機。


