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內地消費復甦恐較預期慢

◀由減少消費支
出而帶來的儲蓄
可以稱為 「預防
性儲蓄」 ，未來
有多少能變成消
費，取決於儲蓄
的分布情況及居
民未來的收入預
期。

在疫情政策轉變後，疫情帶來的中長期不確定性快速過去，被壓制了接近三年的消費

能否順利修復也決定明年的經濟成色。縱觀2022年全年，中國居民部門積攢了約6萬億元

（人民幣，下同）「 超額儲蓄」 ，但主要來源於2020年的節約消費和2022年的投資性支
出減少，且主要集中於高收入居民手中，這也意味着明年超額儲蓄的釋放或明顯偏低。

全球價值鏈重構在即

「虛舟縱逸棹，回復遂無窮。」 當
前，全球價值鏈恢復前景錯綜複雜，持
續的供給瓶頸造成的價值鏈扭曲正在不
斷固化，並推動主要經濟體開始重構各
自的價值鏈體系。未來，全球價值鏈演
進將進入第四階段，價值鏈重塑將圍繞
中國、歐盟、美國三個核心經濟體進一
步向區域化、獨立化和數位化方向邁
進。在這個過程中，價值鏈的安全性
（或韌性）將被全球主要經濟體視為衡
量價值鏈競爭優勢的最核心要素。

2018年以來，全球價值鏈經歷了
三重演變：一是貿易保護主義和國家主
義推動了全球貿易成本抬升。二是新冠
疫情嚴重衝擊了全球價值鏈上的供需關
係。價值鏈上生產商、供應商、物流
商、零售商與終端消費者的生產關係被
重新安排；同時，組織內僱員與僱主的
僱傭關係被重新界定。三是烏俄衝突導
致全球能源和製造業開始進行重塑。一
方面，能源出口國試圖在本輪地緣衝突
過程中爭取到更多的定價優勢，從而試
圖改變過去的能源市場供應格局；另一
方面，能源進口國在被迫輸入高通脹的
同時，也加快了綠色能源轉型之路，並
由此提升了其在價值鏈上的獨立性。

微觀層面，在疫情持續衝擊下，製
造業和零售業更快地懂得如何有效調整
自身庫存及成本以應對更多潛在的運營
風險。因此，價值鏈上企業在生產供應
環節的韌性得到了強化。進入2022年三
季度，綜合全球海運運輸成本，歐美空
運成本指數以及全球價值鏈上前七大
（中國、歐元區、日本、韓國、英國和
美國等）經濟體PMI（製造業採購經理
人指數）指數進行綜合衡量。結果顯
示，全球供應鏈已經進入加速修復階
段，但距離恢復至疫情前水準仍存在一
定距離。

儘管全球供應鏈瓶頸正在得到實質
性解決，但考慮到不同國家各行業對待
疫情的政策和地緣影響存在諸多差異，
且四季度拉尼娜現象或對歐美航道運輸
造成顯著衝擊，因此，筆者預計全球價
值鏈修復的速度將階段性減緩。到2023
年一季度前，全球價值鏈仍將要面臨來

自疫情不確定、寒潮反覆以及地緣外溢
等多重因素的影響。更重要的是，近期
市場普遍上調了歐美2023年經濟衰退的
概率。歐美快速進入經濟衰退預期強
化，市場狀況開始由 「供不應求」 轉向
「供過於求」 。這對於一些已經採取措
施預防供應鏈瓶頸的企業（例如大宗商
品和耐用品製造業）來說，可能將被迫
再次調整自身庫存以防止未來過剩庫存
積壓問題。

各國更加注重安全與韌性
短期來看，金融市場流動性風險將

是下一階段衝擊全球價值鏈的主要挑
戰。由於全球金融條件持續緊縮，全球
超過一半的央行在2022年啟動加息，金
融流動性收緊一度導致近期市場對全球
金融穩定性產生擔憂。持續的加息已經
導致美國國債利率、貸款利率、汽車融
資，以及按揭貸款利率同步上行。一旦
美國經濟衰退實質化，流動性短期內將
衝擊銀行體系，這對價值鏈上尤其是製
造業或能源貿易商來說將造成來自債務
和融資方面的困境。一方面，價值鏈上
長期依賴短期融資的相關製造業出口商
將受到顯著衝擊；另一方面，匯率波動
加劇將使得能源出口商面臨更複雜的期
貨風險。

中長期來看，全球價值鏈體系將逐
步走向區域化（北美、歐洲、亞洲）、
獨立化和數位化。同時，主要區域內的
核心（美國、歐盟、中國）將把價值鏈
的安全和韌性放在首要位置。當前，越
來越多的跡象反映了後疫情時期的全球
地緣動盪具有長期性和複雜性。地緣風
險對全球價值鏈上造成的供應瓶頸預期
顯著上升。因此，如何在複雜的地緣局
勢中保持穩定持續的供應，將在長期經
貿競爭關係中凸顯重要性。具體來看，
美國已經將 「供應鏈韌性」 問題與國家
安全掛鈎。無論是民主黨或共和黨，未
來均將針對提升美國供應鏈韌性和安全
提供財政支持。中國在二十大報告中也
強調了實現國家安全體系（如能源供
應，糧食安全、資料安全）現代化。這
意味着，中國將立足於雙迴圈的發展格
局，進一步確立自身獨立、可持續並安
全的價值鏈體系。歐洲方面，受到烏俄
戰爭的影響，歐元區正在加速開啟能源
獨立轉型並積極聯合德法促成新的產業
鏈安全戰略。
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通關在即 新盤銷情迎反彈

踏入2023年，筆者先代表世紀21
香港祝願各位新年快樂、新春蒙福。

剛過去的12月，在加息陰霾下，樓
市整固期持續，樓價持續回落，大部分
發展商已提早 「收爐」 ，上月連一個新
盤也沒有，餘下貨尾銷售，平均每日亦
只有零星的幾宗成交。因此，總括去年
新盤市場銷售情況，一手銷售價量齊
跌，整體跌幅相當顯著。全年新盤總銷
售只有約9230伙，是自2013年《一手
新例》實施以來的全年銷售新低，較前
年全年超越1.7萬伙，按年大幅回落近
四成六。

2022年新盤價量齊跌，而市場最
大特色，基本上熱賣的新盤集中於新界
區，九龍區雖然有多個新盤登場，特別
是啟德區一盤接一盤，但整體銷情顯著
放緩，香港區更罕有地出現零推盤的現
象。

總括而言，新盤市場總銷售金額大
幅減少一半以上。截至目前為止，2022
年全年一手總銷售金額只有約950億
元，較前年全年的2253.7億元，按年大
幅回落近58%之多，平均每宗一手的成
交價，更由2021年的1324萬元顯著減

少至2022年的1033萬元，有關數字亦
是自2016年以來的新低。

世紀21研究部按2022年新盤銷售
的單位房間類型分布作分析，全年新盤
市場幾乎完全由中小型住宅主導，三房
以上的換樓市場佔比顯著減少。兩房或
以下的單位約7000伙，佔整體銷售的
76%，而2021年全年整體新盤兩房以
下所佔比重僅66%，當中以兩房佔比的
升幅最為顯著，從2021年不足30%增
加至2022年40%以上，同時間三房單
位所佔比重亦顯著回落，從2021年的
20.3%減少至2022年只有14.5%。

如果大家有印象，較早前已經分析
過，2022年樓市完全是用家主導的市
場，特別是兩地尚未恢復通關，非本地
買家來港買樓的個案大幅減少，相信
2022年非本地買家購入的新盤隨時連百
分之一也沒有，缺少內地 「豪客」 的支
持，大單位的銷情自然明顯減少。

兩地恢復通關已 「咫尺之遙」 ，相
信最快下星期就會正式通關，相信所有
發展商亦引頸以待，通關消息一出，勢
必趁好消息出台而增加推盤。2023年春
節長假期較早，相信未來兩、三星期發
展商或會觀察市況變化，節後新盤市場
勢必重新活躍起來，加上內地買家重
臨，2023年新盤市場亦勢必大幅反彈，
保守估計新盤銷售可重上1.5萬伙以
上，最終熱鬧情況大家拭目以待。

數據顯示，2022年1至11月，居
民部門新增存款14.9萬億元，算上過
去五年12月居民新增存款均值1.4萬
億元，2022年全年居民部門新增存款
或超過16萬億，大幅高於往年水平
（2019、2020、2021年分別為9.7萬
億、11.3萬億和9.9萬億）。從居民部
門的存款數據來看，2022年居民部門
的超額儲蓄規模或在6萬億左右。

居民消費意願不足
疫情期間的 「超額儲蓄」 能否轉

化成疫後的 「超額消費」 ？在回答這
個問題之前，我們需要先搞清楚約6
萬億的超額儲蓄是怎麼來的，只有搞
清楚了超額儲蓄的來源，才能知道它
的去處。

邏輯上講，儲蓄只是一個結果，
是居民可支配收入減去消費性支出和
投資性支出後的剩餘，用公式表達，
儲蓄=可支配收入-消費性支出-投資
性支出。而消費支出和投資支出又均
受收入預期、收入結構等因素的影
響。所以究其緣由，超額儲蓄的核心
來源都在收入端，可支配收入增加、
收入預期下滑、收入結構惡化──這
三種原因，都可能造成儲蓄上升。

現實情況是2020年以來，居民部
門收入增速一直低於疫前。2020、
2021和2022年居民可支配收入名義
同比增速分別為4.7%、6.9%（兩年
同比）和5.3%，顯著低於2019年疫
情前水平8.9%的增速。連續三年疫情
也壓制了居民的收入預期。受疫情影
響，2022年以來，消費者信心指數、
預期指數分別從1月的121.5和124.5
下滑至4月的86.7和86.8。

居民的收入來源結構也發生了變
化。從收入來源看，疫情對居民經營
性收入的影響最大，對工資性收入的
影響次之。一方面，受收入預期轉弱
的影響，居民消費支出增速明顯下
滑，且同比降幅大於收入。在受疫情
影響明顯的2020年上半年和2022年
上半年，居民人均消費支出累計同比
僅-5.9%和2.5%，大幅低於疫情前
8%左右的同比增速。分項結構中，
食品煙酒、居住等必需品消費維持韌
性，而教育、文化和娛樂、衣着等與
線下消費密切相關的消費則偏弱。

另一方面，房企爆雷和理財投資
收益下行也造成居民部門減少了購房
和理財等投資性支出，而這部分才是
2022年超額儲蓄的主要來源。對比
2020年疫情之後的房地產市場，
2020年商品房住宅銷售額15.5萬億
元，同比上漲10.8%；而2022年受期
房存在交付風險等因素影響，房地產
銷售快速下行，前十一個月商品房住
宅銷售額僅10.4萬億元，同比下降
28.4%。按照過去三年住宅銷售額同
比均值計算，2022年住宅銷售額低於
往年規模約5.6萬億元左右，除去約佔

1/3的個人按揭貸款，居民購房類支出
減少也帶來了約3.7萬億超額儲蓄，這
是今年6萬億超額儲蓄的主要構成。

對比2020年之後美國居民的收入
情況和超額儲蓄情況，可以看到，疫
情以來中美兩國居民的超額儲蓄來源
存在明顯差異。受益於大規模的財政
轉移支付，疫情以來美國居民實際收
入快速增長，2020年和2021年全年
美國個人可支配收入同比分別上漲
7.4%和5.9%，高於2017至2019年
5%的均值水平。

收入結構上，美國居民收入高增
主要有兩個來源：一是美國政府向居
民部門進行了多輪大規模財政轉移支
付，2020年至2021年二季度期間，
美國居民積累的2.3萬億美元超額儲
蓄，其中財政補貼貢獻了約1.8萬億美
元；二是薪資增速快速修復，疫情後
美國勞動力參與率從2019年12月
63.3%快速下滑至2020年4月的
60.2% ， 一 直 到 2022 年 11 月
（62.1%）也未修復至疫前水平，同
時勞動力供不應求推動工資快速上
行。疫情以來美國居民的超額儲蓄來
源也可以分為兩部分：一部分超額儲
蓄來源於政府財政轉移支付帶來的收
入增加，這部分超額儲蓄主要集中於
美國低收入群體，截止至2022年二季
度，收入後50%分位家庭的超額儲蓄
主要來自於接近1.5萬億美元的財政轉
移支付；另一部分超額儲蓄來源於居
民收入預期下降帶來的消費減少，這
部分超額儲蓄主要集中於美國高收入
群體，截止至2022年二季度，收入前
25%分位家庭通過減少支出積累了約
1.4萬億美元的超額儲蓄。

從美國家庭收入和支出數據上
看，受益於財政轉移支付的低收入群
體，可支配收入明顯上漲，消費較快
修復。但美國高收入群體不是財政補
貼的主要目標人群，收入承壓，消費
修復緩慢，高收入群體消費支出到
2021年四季度才修復至疫前水平（指
數達100），且後續修復高度較低，
到2022年二季度也僅有103。

收入預期偏弱制約支出
從上述角度看，轉移性收入能夠

有效地刺激居民消費修復，而由收入
預期下行帶來的超額儲蓄對消費的支
持力度明顯偏低，因為這部分存款本
身就是依靠減少消費而來的。因此，
消費的修復往往以收入的修復為前
提，除非直接發錢，否則只有等到居
民收入預期好轉時，超額儲蓄才有可
能轉化為超額消費。

相比於美國家庭的超額儲蓄主要
來源於──低收入家庭的財政轉移收
入和高收入家庭的節約消費，中國家
庭的超額儲蓄主要來源於──2020年
的消費大幅下滑和2022年的投資性支
出下滑。

投資性支出減少帶來的超額儲
蓄，基本對應了2022年大幅上升的
「定期存款」 ，這部分資金的規模約
4.5萬億元，後續也主要用於購房、理
財等投資性支出，如2022年房地產銷
售市場受期房交付風險的影響居民購
房支出大幅減少，一部分被壓制的購
房需求可能後置到2023年。

由減少消費支出而帶來的儲蓄，
也可以稱為 「預防性儲蓄」 ，按照上
文的估算，這部分資金的規模約5000
億至1.3萬億元左右，未來能轉變為消
費的儲蓄也主要是這部分，至於有多
少能變成消費，取決於儲蓄的分布情
況以及居民未來的收入預期。

城鎮儲蓄不降反升
從儲蓄率的分布來看，國內居民

部門的超額儲蓄主要集中在城鎮人群
／高收入人群手中。數據顯示，2022
年城鎮居民疫情期間儲蓄率明顯高於
疫情前，但是農村居民儲蓄率略低於
疫情前水平。這與農村居民支出剛性
有關，2022年前三季度，城鎮居民人
均消費支出佔可支配收入的比重為
59.7%，農村為81.5%。2021年城鎮
居民的恩格爾系數為28.6%，農村居
民為32.7%。在收入下滑時，農村居
民消費剛性，只能減少儲蓄。而城鎮
居民因可選類消費佔比高，收入下滑
時可以降低可選消費支出，儲蓄率不
降反升。

和城鄉差異表現一致，中國高收
入群體的儲蓄率也高於疫情前。數據
顯示，疫情前後儲蓄率的變化與居民
可支配收入正相關，中國高收入群體
疫情以來的儲蓄率均值高於疫情之
前，而中國低收入群體疫情以來的儲
蓄率低於疫情前。

從預期數據上看，目前居民部門
的收入預期依舊偏弱，四季度央行調
查問卷數據顯示，2022年四季度居民
部門收入感受指數和就業感受指數相
比於三季度分別下滑3.2個和2.3個百
分點，收入信心指數和就業預期指數
分別下滑2.1個和2.3個百分點，僅有
44.4%和43%。考慮到國內尚處於本
輪疫情的尾聲、海外需求下滑拖累出
口等，居民收入和信心的修復或需要
更長的時間，這也會對超額儲蓄釋放
形成制約。

中國居民新增存款與貸款（萬億元人民幣）
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資料來源：Wind，天風證券

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年1至11月

▲通關在即，發展商勢必趁好消息出台而增加推盤。
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