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經濟復甦中的􀎠口紅效應􀎡

▲淄博市政府行動迅速，抓住燒烤經濟的機會，舉辦燒烤節，各部門為燒烤保駕護航，很好地滿足了報
復性出行和低價消費需求。

中國經濟復甦的動力愈加依賴於服務業和消費，而這又與普通家庭的收入預期、民
營企業的發展活力密切相關。隨着中央政府進一步深化改革擴大開放，地方政府着力改
善營商環境，雙管齊下，提升家庭消費信心和民營企業投資信心，共同為經濟復甦注入
強大動力。

大宗商品人幣結算取得突破

中國能源消費結構近年來呈現煤炭
消費佔比下行、清潔能源消費佔比穩步
提升的趨勢，但整體來看傳統化石能源
仍居於主導。截至2021年，中國能源消
費結構中，煤炭仍佔據主導地位，對應
的佔比讀數為56%。相較於十年前
（2011年），中國煤炭的佔比已從
70%以上的高位顯著下行；天然氣的佔
比則呈現出小幅的抬升，讀數穩步從
2011年的4.6%升至2021年的8.9%。

中國能源對外依存度持續走高，其
中原油的對外依存度維持高位，能源安
全仍不容忽視。根據國家統計局數據，
2020年中國能源的總體對外依存度為
22.9%，且基本呈現逐年遞增的趨勢。
具體觀察煤炭、原油和天然氣這三類主
要消費能源：1）由於國內經濟快速發
展帶動用電用煤需求持續提高、國內煤
炭供給存在時間和空間上的矛盾，因此
中國煤炭的對外依存度呈上升態勢，但
7.3%的絕對水平（2021年值）並不
高；2）原油是三類主要化石能源中對
外依存度最高的能源，根據測算2022年
中國的原油對外依存度高達71.5%左
右，因此原油供應安全仍不容忽視；
3）中國天然氣的對外依存度在40%左
右波動，2022年最新讀數為40.8%。

中國的能源格局與地緣政治格局關
係緊密，國際關係的構建和維護對於原
油和天然氣這類對外依存度較高的能源
進口安全影響不容忽視。在此背景下，
大宗商品貿易跨境收付和交易計價等領
域的人民幣國際化正穩步推進：

首先，大宗商品貿易人民幣結算實
現快速增長。根據中國人民銀行發布的
《2022年人民幣國際化報告》，2021
年全年， 「原油、鐵礦石、銅、大豆等
主要大宗商品貿易跨境人民幣收付金額
合 計 為 4054.69 億 元 ， 同 比 增 長
42.8%。全年，鋰、鈷、稀土等新能源
金屬大宗商品貿易跨境人民幣收付金額
合 計 為 1005.63 億 元 ， 同 比 增 長
27.7%。

其次，以人民幣計價的大宗商品期
貨品種為相關大宗商品貿易提供定價基
準。2018年，上海國際能源交易中心上
市了以人民幣計價的INE原油期貨，這
也是中國首個國際化期貨品種。截至

2022年，中國已上市的、且向境外投資
者開放的期貨品種共計七個，包括原
油、鐵礦石、精對苯二甲酸（PTA）、
20號膠、低硫燃料油、國際銅、棕櫚
油，覆蓋能源、有色金屬、化工、農產
品領域。逐步推出以人民幣計價的大宗
商品期貨，為中國與貿易夥伴之間的大
宗商品貿易提供了定價基準和風險對沖
工具。

關注央企發展機遇
今年以來，人民幣在商品貿易結算

和以油氣為代表的大宗商品貿易結算方
面屢有突破，有望進一步增強人民幣的
支付貨幣和儲備貨幣功能。商品貿易方
面，根據新華社、央廣網等公開信息披
露，今年2至4月，伊拉克、巴西、阿根
廷等國陸續宣布了關於以人民幣進商品
貿易結算的相關進展；大宗商品貿易結
算方面，自去年12月中國國家主席習
近平在 「中國─海灣阿拉伯國家合作委
員會峰會」 上發表主旨講話，提及 「充
分利用上海石油天然氣交易中心平台，
開展油氣貿易人民幣結算」 以來，人民
幣在以油氣為代表的大宗商品貿易結算
領域更進一步。3月28日，中國海洋石
油總公司和法國道達爾能源公司通過上
海石油天然氣交易中心平台，用人民幣
結算完成了5.6萬噸的進口天然氣採購
交易。此外，隨着沙伊和解，用人民幣
等美元以外的其他貨幣出售石油將成為
一個越來越被認真對待的選擇。

儘管在 「雙碳」 目標下，中國將逐
步建設高比例的新能源供給消納體系，
但考慮到：1）傳統化石能源在中國能
源消費結構中仍佔據主導地位，短期內
難以發生根本性轉變；2）在地緣政治
風險頻發的當下，全球綠色合作或面臨
擾動；3）近期中國與中東、俄羅斯等
經濟體在國際能源貿易領域的國際合作
有所加強；4）人民幣國際化需要依託
大宗商品尋找突破口，包括擴大中國與
重要原油出口國之間的油氣貿易人民幣
結算、以石油人民幣為代表的增強人民
幣在大宗商品貿易中的定價能力等，均
對人民幣國際化建設具有重大意義。

中短期視角下，中國對於化石能源
仍具有較強的依賴性。因此，在油氣能
源安全和 「中國特色估值體系」 的雙重
邏輯支撐下，石油石化行業的央國企或
迎來機遇，同時人民幣國際化進程加速
背景下，相關主題投資機會或也有所凸
顯。

市區盤排隊上架 一手樓市趨旺

剛過去的4月份，新盤銷售顯著放
緩。按一手住宅銷售資訊網的成交紀錄
冊，上月共售出約1017伙新盤單位，較
3月份的2138伙顯著回落52%，主要是
因為在3月份市場共有多達6個新盤登
場，而整體4月份推出發售的新盤卻只
有3個。

上月開售的3個新盤中，有2個位處
市區，新盤總銷售金額約121億元，
較3月約200億回落近40%，整體平均
呎價較3月份的均價回升。換言之，上
月新盤市場可說是價升量跌的現象。

踏入5月份後新盤市場的表現又會
如 何 ？ 首 先 ， 新 地 推 出 大 埔
UNIVERSITY HILL的2B期，其次由恒
地、新世界、會德豐等6大發展商合作
發展啟德臨海新盤天瀧，亦已展開招標
推售。此外，月前華懋集團推出的何文
田站瑜一1B期、1C期，新近亦將1A期
定名為 「瑜一．天海」 ；由嘉里、太
古、信置及港鐵聯手發展的黃竹坑站上
蓋4期，定名為海盈山，由於項目早前
已獲批預售樓花同意書，銷售的籌備工
作已進入尾聲，相信最快於本月內展開
推售，新盤市場勢必重歸熱鬧。

大家亦需留意，今個月的新盤市場

仍以市區新盤為主，無論是啟德的天
瀧、何文田站的瑜一．天海，以至黃竹
坑站的海盈山，均屬於市區新盤焦點。
特別是，天瀧與瑜一．天海更屬於區內
的優質新盤，勢必吸引一定捧場客。

黃竹坑站已超過一年半以上未有新
盤登場，海盈山位處單邊，可眺望黃竹
坑運動場、壽臣山以及海洋公園的深水
灣部分海景，景觀有吸引力，勢必吸引
不少港島區豪客入市。

除了上述3個市區焦點新盤即將登
場外，由泛海發展位處於元朗洪水橋的
匯都亦將於短期內登場，項目是區內最
具規模的新盤。幾個短期內推售的新
盤，各具備一定的吸引力，相信本月新
盤市場或可較上月稍稍回升，應可維持
量升價平穩的現象，短期內樓市仍然聚
焦一手。

經國家文化和旅遊部數據中心測
算，今年 「五一」 假期（4月29日
至5月3日）全國國內旅遊出遊合計
2.74億人次，同比增長70.83%，按
可比口徑恢復至2019年同期的
119.09% ； 國 內 旅 遊 收 入 達 到
1480.56億元（人民幣，下同），同
比增長128.90%，恢復至2019年同
期的100.66%。旅遊人次、旅遊收入
均都恢復到疫情前水平，但人均旅遊
支出較2019年同期下降15%。

「五一」 期間的消費復甦呈現一
個明顯的特點：報復性出行和低價消
費。

出行方面，鐵路預計發送旅客
9088.1萬人次，日均發送1817.6萬人
次，較去年同期增長464.4%，較
2019年同期增長22.1%。公路預計發
送旅客1.6億人次，日均發送3261.8
萬人次，較去年同期增長99.1%，較
2019年同期下降29.4%。此外，自駕
遊火熱，國內租車訂單量較去年同期
增長574%，較2019年同期增長超
300%。

客單價較高的民航預計發送旅客
941.5萬人次，日均發送188.3萬人
次，較去年同期增長507.4%，較
2019年同期增長4.2%。其中，國內
航班日均水平較2019年同期增長
15%，而出境遊機票訂單只有2019
年同期的45%。疫情之前的 「五一」
假期，中國出境遊通常火爆，今年更
多人選擇國內旅遊，背後原因可涉及
供給和需求兩方面：國際航班恢復緩
慢；出境機票、國外消費漲價。

下沉市場迎來機遇
今年 「五一」 國內旅遊出現明顯

的下沉趨勢。除了成都、北京、上
海、廣州、杭州等熱門城市外，傳統
冷門城市和鄉村成為了新的目的地。
去哪兒的數據顯示，淄博、德宏、甘
南、伊犁、喀什、淮安、鹽城、自
貢、威海等冷門城市的酒店預訂量較
2019年同期增長10倍以上，其中淄
博、德宏酒店預訂量分別上漲增長20
倍、22倍。攜程數據顯示，五線城市
旅遊訂單較2019年同期增長157%，
鄉村遊的整體訂單較2019年同期增長
242%。

出行半徑和停留目的地也能反映
出報復性出行和低價消費的特點。據
中國旅遊研究院統計，遊客平均出遊
半徑為180.82公里，同比增長81%。
其中，一日遊遊客佔比較去年同期下
降6.0個百分點，停留2天以上的遊客

佔比提升了9.55個百分點，在鄉村停
留3天以上的遊客訂單佔比相較於
2019年同期提升了230%。

下沉市場的火爆帶來了兩大改
變：一是傳統冷門城市和鄉村遊的景
區門票大增拉高了整體票量；二是下
沉旅遊消費水平低於一二線城市，拉
低了全國整體的人均消費。數據
顯示，國內景區門票票量同比增長
9倍，較2019年同期增長超2倍。過
去幾年，中國大搞鄉村振興建設，全
國各地村鎮建設了不少旅遊景區及其
相關基礎設施，但受三年疫情影響，
鄉村旅遊被抑制。今年 「五一」 期
間，全國鄉村景區敞開大門迎來全國
各地旅遊。由於鄉村景區門票價格相
對較低、酒店等消費水平也較低，拉
動了整體人均消費。最終的結果是，
一邊旅遊人次、景區門票票量大增，
另一邊景區門票均價、旅遊人均消費
下降。

電影票房表現出色。燈塔專業版
數據顯示，電影票房收入達到15.19
億元（人民幣，下同），觀影人次
3765萬，是繼2019年（15.27億
元）、2021年（16.74億元）後中國
影史票房第三高的五一檔。三線及以
下城市的票房收入較2019年下降3%
（2019年基數高），降幅明顯低於
一、二線城市的32%、16%。

樓市表現不佳。疫情之前的 「五
一」 假期一般是房地產銷售旺季，但
今年全國30大中城市的商品房成交面
積五天合計只有68萬平方米，還不如
3月29日一天的成交面積（69萬平方
米）。

報復性出行和低價消費可以被看
做是一種 「口紅效應」 。 「口紅效
應」 背後的動因是：當收入預期降低
時，消費者偏愛低價商品以滿足必要
的需求。在美國，口紅被認為是一種
比較廉價的奢侈品。

今年 「五一」 假期出行需求報復
性大反彈，人們壓抑了三年渴望走出
去，自駕、踏青、吃燒烤，享受那種
久違的無拘無束、自由自在的感覺。
但由於家庭資產負債表尚未修復、收
入預期待改善，家庭購買力和有效需
求較弱，整體消費力不足，大類消費
萎靡，餐飲、電影、低價團、鄉村遊
等低價消費火爆。簡單來說：三年
了，憋太久了，花小錢鄉村遊、看電
影、擼個串。

淄博燒烤火爆全國
眼下的經濟復甦呈現一個明顯的

特點：服務業表現強勁，旅遊業火
熱，而製造業、房地產恢復動力不
足。

4月份服務業PMI（採購經理指
數）下降1.8，報55.1。雖有所下降，

但仍位於榮枯線之上、維持較強的復
甦動能。從行業看，鐵路運輸、航空
運輸、住宿、電信廣播電視及衛星傳
輸服務、文化體育娛樂等行業商務活
動指數位於60以上高位景氣區間，多
為旅遊休閒度假相關行業。五一假期
（4月29日-5月3日）對服務業PMI有
拉動作用。

4月份製造業PMI為49.2，比上
月下降2.7，低於臨界點。其中，生產
指數下降4.4，新訂單指數下降4.8，
說明生產和需求均有所回落。其中，
新出口訂單指數為47.6，比3月下降
2.8，說明3月份出口強勁反彈不構成
趨勢。另據wind數據，4月份30大中
城市商品房成交面積總和為1269.29
萬平方米，較3月減少了392.65萬平
方米，環比下滑23.6%。其中，杭州
新房零成交，北京、成都成交量同比
降幅超過六成。

接下來，地方政府該如何提振經
濟？中國宏觀經濟數據非常依賴於固
定資產投資，固定資產投資佔GDP的
比重接近50%。今年一季度，固定資
產投資同比增長5.1%。雖然基建和
製造業投資繼續維持高增長，但整體
來說，投資強度弱於往年開局，背後
原因包括：從去年到今年一季度，政
府實施逆周期的財政貨幣政策，增加
基建、製造業等公共投資，但由於民
間投資跟進不足，公共支出乘數明顯
下降，地方政府擴張投資受日益高企
的債務約束。

今年疫後經濟復甦，政府需要提
振民間投資，以緩解政府投資壓力和
增強經濟復甦的動力。而恢復民營企
業投資信心的關鍵，不是修復資產負
債表、修復需求缺口，而是修復市場
信任。從去年12月中央經濟工作會議
開始，中央已多次強調 「兩個毫不動
搖」 。新一屆政府反覆對外解釋，
「去年出現了一些對民營經濟發展的
不正確言論，使一些企業家心存憂
慮」 。

中央明確了對民營經濟的支持態
度，接下來就看地方政府怎麼做。淄
博市政府行動迅速，抓住燒烤經濟的
機會，提供 「呵護式」 服務：在火車
站安排志願者為往返旅客提供交通、
住宿、燒烤、旅遊線路等諮詢服務；
重新安排公交路線，主城區42條常規
公交線路覆蓋33家燒烤店，為大學城
及一些院校定製線路；治安、消防、
城管、食品安全等部門為燒烤保駕護
航；舉辦淄博燒烤節，策劃一系列
「燒烤+」 主題旅遊活動。

淄博燒烤很好地滿足了報復性出
行和低價消費需求，迅速火遍全國、
人盡皆知。三年未出校門的大學生與
淄博來了一場 「雙向奔赴」 ，自發自
生地形成了一場大型 「行為藝術」 。

大學之道 清和
智本社社長

經濟把脈 明 明
中信証券固定收益
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中國能源消費仍以化石能源為主（%）

數據來源：國家統計局、中信証券研究部
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▲5月以市區新盤佔主導，天瀧與瑜一
兩盤屬區內優質新盤，圖為瑜一。


