
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一

一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一
一一一一

經濟 責任編輯：邱家華A13 2020年9月22日 星期二經 濟 觀 察 家

▲中國經濟的韌性依然來自於地產周期，而且金融、地產等行業的平均TTM市盈率僅為十倍左右，位於歷史最低
位附近，在經濟復甦盈利改善之下，金融與地產股具有一定的上漲空間

A股市場風格切換探究

社區團購疫後獲捧

增加供應讓香港更宜居

今年前七個月，A股是典型的成長股牛市，領漲的是醫療保健、日
常消費和信息技術三大行業，而領跌的則是能源、金融和房地產三大周
期板塊。但自從8月份以來，市場結構發生巨變。此前領漲醫療保健、
信息技術等行業出現下跌，排行墊底，而滯漲的金融、地產等板塊則小
幅上漲，排行領先。

新冠疫情肆虐大半年，癱瘓環
球經濟活動，零售消費是其中一個
重災區，經營者水深火熱，努力尋
找不同出路。融合線上線下優勢的
社區團購，憑着獨特經營模式在疫
情期間跑出，吸引阿里、騰訊、美
團、拼多多等互聯網巨頭紛紛殺入
戰場，勢必迎來一輪爆炸式增長。

社區團購是一種面向城鄉小社
區，主要為社區內用戶提供蔬果、
肉禽蛋、飲料、米麵糧油等生鮮食
品和日用品的團購服務。與傳統網
購快遞到家的模式不同，社區團購
最大特點是採取「預購＋自提」模式
，以「團長」概念運作，打造扎根於
社區的鄰里團購生態鏈。基本運作
是用戶在線上選購貨品，由社區內
各團長集中採購、集中配送，電商
平台只需把商品統一配送給團長，
最後一里的派遞由團長負責通知買
家前來領取，又或親自送上門，形
成一個線上結合線下的購物模式。

形象化地看，社區團購就是電
商版的生鮮或街角小店，賣的是鮮
活食品和日常消耗品等高頻剛需商
品，業內人士估計市場規模達萬億
元人民幣級別。過往由於根深蒂固
的習慣，家庭主婦喜歡每天到市場
親手採購，電商平台滲透率一直偏
低，今年疫情期間全國封閉，上街
買菜也被禁，社區團購意外成為居
民生活的重要支撐，小區居民生活
必需品都是合併訂單一起送貨，對
以前不習慣社區電商購物的用戶，
產生了教育效果，社區團購就這樣
扎下根來。

疫情過後，這個一直未充分開
發的市場，市場結構逐漸發生變化
，電商包括拼團在內的線下社群購
買方式快速發展，社區團購平台營
業額也隨之大漲；以早於2018年
中已進軍這個市場的十薈團為例，
在疫情期間的業務單量翻倍，武漢
地區增長了500%，3月份網站成
交金額（GMV）突破5億元（人民幣
，下同），4月進一步跨越6.5億元
，增幅反映疫情催化社區團購的滲
透，小區居民消費習慣正在形成。

其實，社區團購早於2016年
已萌芽，前期主要從二線城市及內
陸地區開始發展。2018年下半年
發展加快，從8月十薈團獲得1億元
投資，至12月僅四個月內，至少有
15家社區團購平台獲得千萬到億元
的融資。至去年阿里巴巴投資十薈

團、騰訊投資興盛優選，社區團購
已經是這些科技巨頭看準的未來發
展方向。

疫情帶來的高增長鞏固了投資
者的信心，今年5至7月，短短兩個
月的時間，十薈團先後完成了兩輪
投資額分別達8000萬美元和8140
萬美元的融資。7月興盛優選完成
了8億美元融資，美團也正式成立
優選事業部，快速推進社區團購業
務，計劃在未來三個月內進入二十
個省份。最新發展是拼多多旗下社
區團購項目 「多多買菜」 亦通過微
信小程式上線，正式加入戰場與一
眾巨頭展開正面較量。

大幅壓低履約成本
留意的是在社區團購整個經營

鏈條中，團長是平台與社區用戶之
間的橋樑，也是推動業績的靈魂人
物。這些人中許多是全職主婦，她
們有大量閒餘時間以及較強的社區
熟人關係網，可於短時間內建立起
團購微信群，以兼職形式賺外快；
其次多的是便利店店主，他們中很
多人本身就一直扮演着快遞自提點
的角色，兼任團長自然順理成章。

社區團購平台借助團長的社交
能力，平台以 「佣金」 制，鼓勵團
長介紹鄰里成為客戶，並負責日常
維護運營和促銷，能不能快速找到
足夠多符合要求，可以激活用戶的
團長，決定了平台能否搭建起核心
的銷貨體系、營運和持續提升成交
量，向社區提供線上拼團、送貨到
社區自提點的運作。

有別於分散各地的網友團購模
式，社區團購因為一次就把整個社
區客戶訂單合併在一起送貨；而且
採用預售模式，大多是即日下單、
翌日發貨，與傳統電商相比，社區
團購只需直接把商品從產地或供應
商送到社區，省卻了上門配送環節
，供應商可省下存貨、地租、人力
等多項成本，尤其是降低生鮮商品
的高損耗，平台集中採購對上游供
應商擁有較強的議價能力。供應鏈
做得有效率的社區團購平台可把履
約成本，從傳統電商平台約佔20%
至30%，大幅壓縮至3%左右，從
而在商品價格上形成優勢，對價格
敏感的地方社區居民是一大賣點。

社區團購可以涉及到城市的每
一個小區，也可以是鄉村每一個居
民集合點，市場潛力巨大，但滲透
率一直偏低，至今未有真正的行業
巨頭跑出來。隨着科技巨頭押重資
入場，逐步打開這個萬億市場的缺
口，相信很快會進入高速增長時代
，在低迷的零售消費市場，殺出一
條血路來。

從進一步細分的Wind二級行業
來觀察，8月份以來汽車和保險兩
大行業的漲幅已經超過10%，而公
用事業、房地產、銀行、運輸等行
業的漲幅則在5%左右。與此同時
，家庭與個人用品、生物製藥、醫
療保健等行業的跌幅接近或超過
10%，軟件與服務、半導體等行業
的跌幅則在5%左右。

成長牛市倚重消費
事實上，自從2010年以來，A

股就是日常消費、醫療保健和信息
技術三大成長股行業長期領漲。成
長股領漲背後的一個重要原因，在
於自從2010年中國出現了明顯的結
構轉型，消費增速開始趨勢性的超
過投資增速。

A股市場經常把美股作為模仿
的榜樣，存在所謂的美股映射，而
美股在過去三十年也是科技、醫藥
、消費等行業長期領漲。美國成長
股行業長期走牛的背後，是其經濟
以消費為主導，過去三十年其消費
的年均名義增速為4.8%，高於投資
4.5%的年均名義增速。

今年以來，美股再度呈現科技
、消費等行業領漲，而金融、地產
和能源等周期行業領跌。原因在於
，疫情衝擊最嚴重的是美國的投資
，其二季度的投資名義增速同比下
滑了16.2%；而在巨額的財政補貼
之下，消費受到的影響相對較小，
二季度的消費名義增速同比下滑
10%，降幅遠低於投資。

另從美國的零售數據來看，其
6月份的全國零售增速已經同比轉
正，截至8月份已經連續三個月保
持同比正增長，這就可以很好的解
釋美國消費有關行業股價在今年的
良好表現，因為消費已經率先開始
了復甦。而美國的網絡零售表現尤
其出色，二季度單季增速高達
44.4%，創下2001年以來的單季新
高，支撐其科技股大幅上漲。

利率上行水牛難繼
相比於美國消費的迅速復甦，

中國的消費表現偏弱，一直到8月
份增速才勉強轉正，較美國的6月
份轉正晚了兩個月；中國反而是投
資增速在4月份就率先轉正。消費
的表現偏弱，意味着消費有關行業
的基本面並沒有市場預期的那麼樂
觀。從利潤表現來看，雖然今年的
醫療保健和信息技術行業的利潤增

速表現不錯，但主要原因是這兩個
行業的利潤在2018年以後都經歷了
明顯的下滑，其實是低基數帶來的
利潤增長，而今年中期的滾動四個
季度淨利潤只是恢復到了2018年同
期大致相當的水平。

因此，近兩年醫藥科技為代表
的成長股牛市，其本質上靠的是估
值水平的大幅提升。筆者統計Wind
醫藥科技行業的平均TTM市盈率，
從2018年末的31倍最高升至2020
年7月的96倍，而這又離不開過去
兩年利率持續下行的大環境。由於
持續的金融去槓桿，全社會的融資
需求持續萎縮，推動市場利率下降
，大家可以憧憬中國的利率和歐美
一樣歸零，因而哪怕市盈率升至接
近100倍貌似也可以自圓其說。

但從4月份開始，中國的利率
不降反升，標誌性的10年期國債利
率已經從最低的2.5%升至3.1%以
上。而且由於社融增速持續回升，
代表着信用擴張周期仍在繼續，預
示未來利率仍趨於上行，這也意味
着部分成長股行業的高估值存在大
幅下行的風險。

在過去的幾年，消費相對於投
資的表現對中國股市非常重要，是
決定醫藥科技等成長股行業相對於
金融地產等周期行業表現的重要因
素。在16/17年，也曾經出現過投
資增速持續高於消費增速，導致依
賴於消費的醫藥科技行業的股價表
現不及依賴投資的金融地產。而今
年以來中國的投資增速再次遠超消
費增速，但醫藥科技行業的股價表
現遠好於金融地產，這一偏離的出
現顯得不太正常。

經濟復甦周期崛起
在過去二十年中，時常有看空

中國經濟的聲音，但事後來看，中
美是唯二經濟持續增長的超級經濟
體。相比之下，日本經濟停滯了二
十年，而歐元區經濟也停滯了十多
年。而且與美國相比，中國經濟更
有成長性，2019年的中國經濟總量
比2000年增長了十倍以上，而美國
僅增長了一倍。

中國經濟的持續增長也可以用
實物指標來證明，由於所有行業的
發展都需要用電，因而發電量增速

是代表中國實際經濟運行的最重要
的實物指標。筆者發現，過去二十
年的發電量增速與GDP名義增速走
勢基本一致，意味着前者可以很好
的代表經濟增長的方向。其中發電
量增速只在2008年、2015年和
2020年左右出現過短期負增長，但
增速很快就轉正，從側面反映出中
國經濟增長非常具有韌性。

筆者認為，當前中國經濟的韌
性依然來自於地產周期。目前中國
的城鎮化率為60%左右，離80%左
右的成熟期仍有一定的空間，在三
四五線城市戶籍全面放開的紅利下
，都市化和城市圈建設仍將會拉動
中國經濟發展。此外，中國的商品
房市場發展只有二十年左右，市場
上依然存在大量房齡超過二十年的
老房子，折舊和更新需求也會給地
產周期提供支撐。

只要地產周期沒有結束，那麼
每一次的貨幣放鬆都會推高房地產
市場銷售，進而拉動地產投資和相
關產業發展，從而拉動中國經濟。
這也是今年在4月份以後發生的現
象，隨着社融增速的大幅回升，今
年7、8兩個月的全國地產銷售額增
速分別達到17%和27%，領跑各項
經濟指標。

因此，雖然大家都不喜歡金融
地產，因為靠放水發展地產的模式
長期看沒有前途，但地產銷售的大
幅回升是一個客觀的事實，而存在
即是合理的。在社融持續高增的支
持之下，地產周期短期難以看到拐
頭的跡象，而無論是金融還是房地
產行業，都會受益於融資增速的回
升和經濟的復甦，其盈利將趨於改
善。

加上由於長期的市場偏見，目
前金融地產等行業的平均TTM市盈
率僅為十倍左右，位於歷史最低位
附近，其下跌的空間不大，加上經
濟復甦盈利改善，這些行業在未來
反而有獲得絕對收益的機會。

總結來說，雖然大家喜歡科技
醫藥等成長股，但由於中國的復甦
模式與美國不一樣，是靠投資引領
經濟復甦，而消費持續偏弱，這意
味着偏周期的金融地產等行業反而
會受益，而高估值的醫藥科技等行
業未必有大家預期的那麼好。

新一期居屋正式接受申請，今
期新居屋共有四個屋苑，分布於鑽
石山、馬鞍山、火炭及粉嶺。雖然
其中只有鑽石山啟翔苑位處市區，
比對於去年有何文田冠德苑以至長
沙灣凱德苑，以受歡迎程度來看，
今年居屋或許稍遜於去年，但今年
新居屋合共提供7047伙，較去年
4904伙，大幅增加43.7%，為更
多合資格人士提供置業機會。

一如特首林鄭月娥在去年施政
報告所言，房屋並不是簡單的商品
，適切的居所是市民對政府應有的
期望，是社會和諧穩定的基礎。因
此政府有其不可或缺的角色，宜銳
意提供更多「供得起、買得起」資助
房屋，一方面改革居屋定價機制，
亦為市場提供更多居屋、綠置居，
以至首置盤等置業機會，再加上白
居二名額的增加，亦讓更多低收入
家庭可以輕鬆上車。

談到有關資助房屋的供應，月
前深圳住屋與建屋局局長張學凡便
指出，將仿效新加坡房屋政策。目
標是讓六成深圳居民入住公營房屋

，並期望能在 「十四五」 （即
2021至2025年）期間，將深圳人
均居住面積由目前的27.8平方米（
約299平方呎）提升至30平方米（
約323平方呎），讓市民從 「住有
所居」 邁向 「住有宜居」 。

這裏所指的 「住有宜居」 即是
「宜居城市」 的概念，當然要談得
上宜居，人均居住面積確實是不可
或缺的一環。奈何這一項令港人感
到 「汗顏」 ，一河之隔的深圳人均
居住面積亦接近300平方呎，而香
港卻只有深圳的一半左右而已，人
均居住面積只有161平方呎，當中
公屋住戶更只有124平方呎。

無可否認，增加資助房屋供應
，為上車客提供更多置業機會，有
助本地成為更 「宜居城市」 ，人均
居住面積亦得以提升；同時，居屋
供應提升後對整體私樓市場未有太
大壓力，反之讓私樓市場更見健康
，加上政府放寬按揭保險的上限後
，整體換樓市場亦更見活躍。

總括而言，要讓香港成為 「宜
居城市」 ，仍需要多方面努力，一
方面讓市民可以更輕鬆上車，另一
方面，加快公營房屋的興建亦是相
當重要。最終的目標仍然是， 「讓
港人重拾置業信心，提供更多、更
好，及更可負擔的居所，讓更多港
人可以安居樂業。」
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消費與投資增速差、醫藥科技與金融地產指數漲幅差

15年14年 16年 17年 18年 19年 20年

10%

5%

0%

80%

-5%

-10%

60%
40%
20%
0%

-20%
-40%
-60%
-80%

消費與投資增速差
醫藥科技與金融地產漲幅差（右軸）
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