
一、商業之難 難於競爭or囿於心態
很多無知無畏者投身於商業地產領域

，他們不知道商業地產人的苦惱與困惑、
挫折與無奈。商業地產人碰在一起，交流
的話題常常浮於表面的商業地產之難。對
內看，招商難、運營難、企劃難、策展難
、招人難、管理難。向外看，地段不佳、
商業飽和、競品挖角、電商衝擊、樓市分
流、消費受抑。雖然這些顯而易見的因素
都很客觀，也很重要，對商業影響極大。

但是，這都不是最根本的因素。比如
，招商難的表面原因是品牌資源不充分，
一二線城市不夠瓜分、三四線城市難以下
沉。其實，背後的邏輯是商業高度發達、
渠道越發便利、競爭日益激烈、銷售支撐
不足。然而，我們已不可或缺商業，而且
自古以來，商業就從未擺脫過、未來也永
遠不會擺脫競爭。商業追逐鬧市，鬧市聚
集商業，聚集必然競爭。唯有殘酷競爭，
才能倒逼商業使出渾身解數、殺出紅海、
脫穎而出。唯有對手強大，才能倒逼自己
苦練內功硬功、敢於搏殺、立於不敗。

什麼時候才會沒有商業競爭？永遠不
會。競爭推動進步，壟斷必致停步。商業
競爭的價值在於頭部效應，真正的好商業
不怕競爭，並且會長盛不衰、持續增長。
唯有敢於競爭，才能破解商業之難，才能
成為商業長青之樹。沉湎於商業之難的無
休止探討，空耗光陰、折損銳氣、無助於
業。更有甚者，這讓我們一葉障目、盲人
摸象，看不清未來的趨勢與方向。

未來的方向何在？
二、商業之困 困於逆勢or盲於大勢

北宋《勢勝學》有云： 「不知勢，無
以為人也。勢易而未覺，必敗焉」。商業
大勢已變，如仍未知未覺，難以成人之事
。其實，商業地產大勢有二，不僅勢已彰
顯，而且相當明朗：

大勢之一：物質幸福時代已經結束，
精神消費浪潮逐漸興起。過去我們曾經說
過： 「精神消費的核心其實就是八個字：
體驗人生、感悟人生」。如果我們至今還
糾結於增速不斷下滑的百貨零售，輕視正
在興起的精神消費，不僅是逆勢而為，而
且必將錯失機遇。過去，商業是購出來的
，百貨超市應運而生。現在，商業是吃出
來的，凡是購物中心，餐飲佔比都不下
30%。未來，商業是玩出來的，但凡有特
色的商業無不體現玩。

消費者玩，經營者更要 「玩」，玩出
花樣，才是精神消費的商業真諦。這並非
是說，我們可以輕視並且放棄日常生活不
可或缺的百貨零售，恰恰相反，零售可以
提供必要的銷售額，保持租金收入，維持
商業廣場的正常運營。精神消費是建立在
物質滿足的基礎之上的，商品零售市場永
遠是最大的市場，只是渠道有所改變。而
且，精神消費業態與品牌仍在培育期的時
候，商業業態不可能一下子切換賽道。但
是， 「知人性、有創意、能滿足人們精神
消費、順帶購物，才是商業的終極目標」
。商業只在一二線城市 「玩」嗎？

大勢之二：一二線城市趨於飽和，三
四線城市急需升級。 「滿足人民群眾日益
增長的美好生活需要」恰恰是商業大有作
為的廣闊天地，美好生活當然不止於一二
線城市。很多一二線城市的商業已經飽和
甚至過剩，既很難再有好的地段，也少有
新增商業廣場用地。執著於一二線城市是
不可能獲得更多的市場機會的。

很多三四線城市並沒有好的購物中心
，有的甚至沒有一座購物中心。在這樣的
城市裏，購物中心的靜態覆蓋人口遠高於
一二線城市，客流量完全可以滿足購物中
心正常運營，而且中小城市消費者更有閒
。三四線城市消費水平增長速度高於一二

線城市，物價水平和客單價甚至不低於很
多二線城市。2015年，筆者就提出：如果
品牌商家不下沉三四線城市，未來也是不
可能獲得增長的。如今，商業地產之兩大
趨勢已然顯現—精神消費與城市下沉。

《勢勝學》又云： 「未明之勢，不可
臆也。彰顯之勢，不可逆耳。」即便順勢
，依然不乏挑戰。

三、商業之苦 苦於挑戰or窘於兩全
變化是商業最大的痛苦，也是最大的

樂趣，更是最大的挑戰。人類總是喜新厭
舊的，商業更難長盛不衰。大超市引入不
過三餘年，群死群傷。新零售熱鬧只有幾
年，已現衰象。保齡球館幾近淘汰，KTV
場基本出局。如何保持商業日新月異、常
見常新的持久競爭力？關鍵在業態。

新奇特的時尚體驗業態迅速崛起，上
天、入地、下海、運動、科技、競賽等 「
玩業態」都成為購物中心的新寵。一時間
，太空體驗館、漂浮體驗館、飛行模擬倉
、風洞實驗室，紛紛登場；密室逃脫、鬼
屋驚奇、森林探險，風頭無兩；海洋世界
、黃金海岸、冰雪天地、極地雪車、真冰
場、滑雪場，遍布西東；賽車場、馬術場
、擊劍館、射箭館、射擊館、蹦床館，不
復新鮮；科技體驗館、科幻遊樂園、3D
體驗館、VR運動中心、CS對戰，層出不
窮，連上海也提出要在3至5年內，全面建
成 「全球電競之都」。

只有大膽創新，才能引領潮流。 「玩
業態」最大的挑戰是吸客與吸金的兩全難
。消費者需要體驗，商家需要扶持，老闆
需要租金。然而，沒有 「玩業態」，購物
中心勢必淪為 「類百貨」─客流量難保
，租金也隨之減少。目前，精神消費品牌
商家依然偏少，初創時期租金承受力更低
，甚至因為看不清前景，而難以簽訂長期
穩定的租約，更遑論租金年年遞增。怎麼
辦？

商業需要共生共贏，沒有對品牌商
家的扶持幫助，就沒有品牌商家的租金
回報。品牌商家不僅看 「錢」，更看 「
人」，唯有真正尊重品牌商家的企業和
操盤手，才能得到品牌商家的認同和追
隨。看不上、抓不住、扶不起 「玩業態
」的品牌商家，就會喪失精神消費的市
場先機與商業領域的先鋒旗幟，就會落
後於新新人類消費理念巨變的商業時代
。唯有客流，才是商業之源。唯有常新
，才能匯聚客流。跟上商業變化的腳步
，商業就一勞永逸了嗎？（未完，待續）

5月工業增加值同比增速從4月
的5.4%進一步回落至5.0%，低於市
場預期的5.4%。5月工業增加值月環
比增速從4月的0.37%小幅放緩至
0.36%（非年化）。分行業來看，雖
然部分中游行業的生產增速有所加
快，但是下游行業的生產增速大幅
走弱，包括食品製造、醫藥和計算
機等行業。同時，5月發電量同比增
速從4月的3.8%大幅下降至0.2%。

5月社會消費品零售總額名義同
比增速從4月的7.2%上升至8.6%，但
主要是受五一長假移位推動，去除
噪音後4至5月平均零售增速較一季
度的8.3%明顯走弱。剔除價格因素
，實際零售同比增速從4月的5.1%上
升至6.4%，但4至5月平均零售量增
長比一季度7%左右的增速大為遜色
。佔零售10%的汽車消費在5月同比
上升2.1%，不再對整體消費增長形
成拖累。4至5月合併看，除了汽車
、化妝品、藥品、傢具及金銀珠寶
之外大部分可選消費同比增速下
降。

1至5月累計名義固定資產投資
（FAI）同比增速下降至5.6%，低於
市場預期的6.1%。5月月報名義FAI
同比增速從4月的5.7%下降至4.3%。
由於長期的數據質量問題，筆者仍
然建議投資者無需過度解讀月報名
義FAI數據。分部門看：

房地產開發投資同比增速放緩
至9.2%，對比4月的12.1%，房地產
新開工面積同比增速從4月的15.5%
驟降至4.0%。同時，房地產到位資
金同比增速從上月的18.6%明顯下跌
至3.0%。此外，5月商品房成交大幅
走弱，土地成交則繼續同比明顯下
滑—土地成交面積同比增速從4月
的維持在負31.9%的低位，對比4月
的負35.4%，土地成交額增速從4月
的負47.7%小幅回升至負39.9%；商
品房成交量同比增速從4月的1.3%下
跌至負5.5%，商品房成交額增速也
從上月的13.9%大幅回落至0.6%。

基建投資同比增速進一步下探
至1.6%（4月3.0%），可能反映地
方政府問責、地方政府融資監管趨
嚴及地方政府現金流收緊都還在抑
制基建投資增長。近期政府允許地
方政府專項債用作合格重大基建項
目資本金，可能會在邊際上對接下
來的基建投資起到一定的推動作用
，但由於合格重大項目數量有限，
筆者估計對基建增速的提振在5%
以內。

逆周期操作或加碼
製造業投資同比增速從4月的負

1.2%回升至3.2%。往前看，考慮到
外需不確定性上升，製造業盈利可
能再度承壓。

雖然總需求數據走弱，但5月國
內外形勢發生的一些重要變化可能
仍沒有完全在經濟數據顯現出來。
往前看，外需不確定性再次上升、
國內結構性去槓桿重回議程，小銀
行去槓桿加速，信貸周期和經濟增
長面臨進一步下行的壓力。在當前
的外需環境下，有必要適當強化逆
周期調節以穩定增長和就業。

整體而言，從4至5月合併來看
，消費增速不如一季度強勁。5月10
日，美國將自中國進口的2000億美
元商品的關稅稅率上調至25%—
受此影響，5月製造業採購經理人指
數（PMI）新出口訂單已經大幅走
弱。往前看，外需的不確定性可能
將進一步壓制出口與製造業投資增
長。

與此同時，內地結構性去槓桿
再次提上議程，尤其是在包商銀行
被接管後，個別中小銀行融資難度
攀升、而被動 「縮表」，這些融資
條件的變化可能壓制信貸擴張、拖
累內需增長。

近期筆者觀察到政府 「穩增長
」的逆周期操作開始顯現加碼的早
期跡象，如允許地方政府專項債用
作合格重大基建項目資本金等政策
。但如果在中小銀行被動去槓桿為
社融帶來較大的減速壓力，或中美
貿易摩擦進一步升級，則有必要、
也有空間進一步開展逆周期調節操
作，包括財政和貨幣政策的寬鬆，
以對沖增長的下行壓力。

外需陰霾再起 內需指標走弱

當上半年美國加息預期仍然言
之鑿鑿，市場在迅雷不及掩耳之間
調轉預測，由加息預期轉為減息。
主因是預料美國經濟將進一步放緩
，近月債息更出現倒掛，顯示金融
市場對美國長遠的經濟環境呈悲觀
預測。事實上，5月份非農新增職
位遜預期，製造業採購經理人指數
（PMI）亦回落至2016年10月後新
低，上述數據強化了美國的減息憧
憬。

市場預期，美聯儲有可能於年
內減息兩至三次，最快有可能下月
便實行減息，減息機率更達到七成
以上。對於先後有印度、澳洲、新
西蘭、馬來西亞、菲律賓央行已落
實減息，韓國、日本、歐洲以至中
國央行亦可能跟隨，香港會否加入
這個減息潮，成為港人特別是置業
人士最關注的議題。

若香港減息四分之一厘，以100
萬貸款額計算，供款三十年，每月
可節省供款128元或3.3%；若減息八
分之一厘，每月的供款則減少64元
或1.6%，對供樓人士來說可謂一大
喜訊。在借貸成本低企及土地供應
持續不足的情況下，減息相信有助

刺激樓價向上。
回顧早兩次美國的減息周期，

分別於2001年1月及2006年9月啟步
，當時香港減息的步伐大致與美國
一致。不過，是次由2015年開始的
美國加息周期下，美聯儲已加息九
次，合共加2.25厘，相反香港只加
了一次，幅度更只有八分之一厘，
究竟香港還有沒有條件跟減呢？

香港走資潮或放緩
低息環境造就了樓市及借貸市

場的興旺，但與此同時，自港美息
差不斷拉闊，香港走資的問題亦應
運而生。銀行體系結餘由美國加息
周期啟動前近4000億元，不斷減少
至現時約543億元，即整個美國加息
周期已流出資金達3371億元。若美
國減息，的確有助港美息差收窄，
但筆者認為，由於香港過去只輕微
加息八分之一厘，減息空間亦非常
有限，短期內跟減的機會較少。

另一方面，銀行提供的按揭利
率已處於非常低的水平，優惠亦非
常豐厚，變相銀行的邊際利潤很微
。加上近日一個月銀行同業拆息（
Hibor）達到兩厘半左右，已超越
2008年10月高位，創十年新高。若
銀行再減息將造成資金成本壓力上
升。因此，料現時經濟不穩的情況
下，除非美國減息兩次或以上，或
再次推行QE（量化寬鬆），否則香
港銀行減息的機會較低。

香港短期減息機會小

在筆者近期出席的某個論壇上，曾有一位嘉興的酒店老闆透露，他也做
了一個購物中心。我問他：進展如何？他說準備三個月後竣工，他正在督促
現場抓緊施工。我又問：招商進展如何？他說還沒開始。筆者建議立即停工
，他甚不解。筆者告訴他： 「項目竣工之日，就是調改之時」 。不知招商，
當然更不知缺少商業策劃與定位的項目，也許無論怎麼調改，都是無濟於事
的。

商業地產面臨挑戰
實現突破需要遠見（上）

▲分析指出，地段不佳、商業飽和、競品挖角、電商衝擊、樓市分流、消費受抑等因素對商業地產影響極大
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