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在以往的文章中 筆者已指出旅遊業對香港
經濟的重要性 當中 零售業亦扮演着非常重
要的角色 近日 筆者與同事發表了一份有關
香港零售業發展所面對的困難的報告 希望令
各界了解業界發展的困難
香港零售業於2013年3月的經營機構約有六萬

五千間 聘請員工約二十六萬人 接近10%的總
就業人口 零售業於2011年佔本地生產總值百分
比為3.9% 僅次於香港其中一大支柱的地產業
而與地產業的百分比距離更有收窄趨勢 另一方
面 零售業總銷貨總值自2006年以來平均增長達
8% 反映零售業對香港經濟的重要性與日俱增
報告中亦估算 若其他因素不變 零售業職位

減少一百個 可引致四個相關行業 運輸 倉庫
郵政及速遞服務 資訊及通訊 住宿及膳食服務
和金融及保險業 平均合共削減約一百六十名人
手 此外 零售業中 超過6成是與旅遊業相關
的非日常用品零售商類別 若旅遊業衰退 更有
可能令香港經濟產生骨牌式的負面效應 可見零
售業對本港經濟的影響力實在不容忽視
零售業價值鏈中的活動主要分為兩大類 基本

活動和支援活動 基本活動中 採購 店舖運營
營銷和銷售及售後服務方面上為香港零售業的競
爭優勢 可是 基本活動中的存貨與分配及店舖
位置 以及支援活動方面的人手 網上銷售配套
信用卡手續費等卻壓抑着港零售業的競爭力

其實 香港零售業一直存有質方面的優勢
包括 方便和有效率的融資 教育程度高及行
業經驗豐富的管理人員 富創業精神的企業
家 多元化的業態 迅速而有效率的通訊及運
輸網絡 嚴謹的商業誠信 良好的司法制度
等 此外 地理文化上接近中國也為香港零售
業帶來大量國內旅客需求的優勢

香港零售業現時正面對兩大方面的困難 人口
老化或勞工政策限制了零售業的勞力供應 造成
勞動力市場錯配 帶來勞工短缺 此外 店舖供
應不足令租金不斷上升使中小企業難以生存
在店舖供應不足方面 政府可考慮從多方面

增加土地 以至店舖供應 例如 設市外遊客
區 活化工廈 將橋底土地作中小企商舖之
用 發展地下城及開發岩洞等 在勞工短缺方
面 設立市外遊客區可減輕上班交通費用 發
展職業型大學及專上學院 推廣資歷架構統一
培訓 可解決勞力錯配問題
另外 實施標準工時並不能完全解決工時過
長的問題 更可能與解決勞工短缺有所矛盾
故可考慮以其他家庭友善政策代替 政府亦應
積極研究輸入外勞 並務求平衡各界利益 避
免勞資雙方在談判桌上角力 此外 亦應加入
考慮非局限下的空缺率 行業景氣指數等有前
瞻性的統計數據 以支持行業的長遠可持續發
展 另外 法例規管例如膠袋稅 最低工資等
亦為零售業增加不少壓力 公司因政策改變而
要投入額外資源 員工亦因相關政策而增加和
公司 顧客間的磨擦
最後 香港不但要保持 購物天堂 這個品
牌 更要建立香港品牌 香港可透過推廣娛樂
及文化產業 形成一種潮流 使其他地區跟
隨 從而帶動其他本土產業 並幫助本土企業
打入國際市場 品牌建立亦不單局限於製造或
零售層面 政府可考慮扮演組織者的角色 使
企業間通力合作為中小企建立持續可靠的供應
鏈 令整個供應鏈成為香港品牌 政府亦可考
慮保留本土特色產業 以鞏固香港文化品牌及
建立本土大型品牌 同時以電影 娛樂事業將
本土文化輸出外地 將整個香港文化打造成亞
洲甚至世界潮流 令所有行業受惠
若讀者希望更深入了解香港零售業 歡迎來

到 研 究 中 心 網 站 http://www.hksyu.edu/
bepp/research/retail/retail_report_nov2013.
pdf 下載報告全文

有44年歷史，位於紅棉路22號的中環美利大廈，港府規定
只可以改裝作酒店用途並以公開招標方式出售，獲得市場熱
烈反應，收到18份標書，以44億元售出予中標者，平均樓面
呎價達1.35萬元，高於市場最高估值達35%，除了反映本港
對高端酒店房間的需求強勁之外，亦為港府保育歷史建築物
所作的努力提供了一個成功的例證。
筆者在八十年代在地政總署任職時，曾在美利大廈上班，

當年茶房阿姨所沖的奶茶，至今仍然十分回味。繼後該廈成
不少決策局及部門的總部，包括運房局、發展局、食物及衛
生局、政府新聞處等，筆者亦曾多次因公造訪，對該廈留下
深刻印象，對於該廈成功找到新出路，亦感到欣慰。

其實早在2006年政府落實添馬艦重建成新政府總部時，已討
論美利大廈的前途，包括拆卸還是保育作其他用途。2009年的
特首《施政報告》提及，政府考慮到美利大廈的特色和極佳的位
置，建議在添馬艦發展工程竣工後，將美利大廈列作招標，改為
酒店用途。去年2月份，時任發展局長的林鄭月娥，正式把美利
大廈納入11/12年的賣地計劃內，今次成功高價標售，亦證明港
府當時的決定正確。繼當年尖沙咀前水警總部，現已建成1881
Heritage文物酒店及零售商場之後，這是另一項保育政府建築物
的例子，料會成為香港保育歷史文物的範例。
保育歷史建築的最大難題是，維修成本貴，舊建築物經濟效

益低，而今次美利大廈能夠成功扭轉劣勢，主要在於為舊建築注
入新生命，令舊建築物重新投入經濟可行的運作，寶貴土地資源
獲得被使用的機會。而香港近年缺高端酒店房間，紅棉道屬中環
政經要地，亦為項目成功標售，提供了天時地利的原素。
項目招標勁收18份標書，說明發展商及酒店業界一致看好此

酒店項目前景，現時市場對高檔酒店房間需求大，中環核心區高
級酒店房間供應不足3,000個，最高檔酒店每晚房價近萬元，節
日長假仍爆滿，但中環近年在四季及置地文華東方等酒店落成後，
已鮮有新酒店供應，近年內地最高端消費商務旅客及遊客到港，
多入住中環金鐘一帶，取其靠近本地政治經濟核心地點之外，另
一考慮是就是不用長途跋涉，就近在比如置地廣場、IFC以及太
古廣場等名店匯聚的商場購物消遣。
整體來說，是次項目可塑性高，雖然賣地條款指明不得拆

卸現有建築，發展商只可改裝做酒店，由於大廈原本屬寫字
樓設計，改做酒店需保留外殼，但加設大堂、會議、餐廳廚
房、洗衣及後勤等設施，另外電梯、空調、改寫字樓間隔作
酒店房間涉及浴室水電煤等工程。
受制於現有建築結構，估計改裝費用甚至可能比拆卸重建更

高，但可幸美利大廈四面單邊而且地段內外交通及泊車設施完備，
在酒店房間採光方面及旅巴上落等交通條件等卻較易滿足法例要
求。筆者預料中標者的設計師會把項目打造成六星級酒店，而附
設的三成面積作商場，亦有機會成為新一代名店區。
目前鄰近中環金鐘一帶，較舊的商場如美國銀行大廈、力

寶中心、遠東金融中心、統一中心及海富中心等，或有機會
受惠於新酒店項目落成後，帶動更多高端客戶到該區購費、
餐飲及消閒活動。

近日市場傳聞私募股權投資公司CVC Capital Partners 以
約3億美元收購內地高端餐飲連鎖店俏江南69%股權 不過隨
後俏江南負責人表示否認 俏江南早在去年年底已經通過港
交所聆訊 不過卻遲遲未見上市 這個時候傳出收購傳聞
不管真假 都反應出現時內地餐飲行業 尤其是高端餐業正
經歷 寒冬 普遍患上資金 飢渴症
今年以來 內地餐飲行業突遇寒流 主要是因為國家打擊

三公消費 客流大減 加上經營成本不斷上升及食品安全問
題的不斷出現 更是雪上加霜 筆者預計 未來內地餐飲行
業將會面臨新一輪洗牌 今年年初 中央發起節儉運動 推
出 八項規定 六項禁令 即是全面打擊奢侈消費和
腐敗 禁止收受禮品和豪華商務宴請 內地飲食行業 尤其
是中高端飲食業隨即集體進入 寒冬
據百納資訊披露 今年前三季度 全聚德實現營收同比下滑

3.59%至約14億元 人民幣 下同 淨利潤同比下滑13.7%至
1.17億元 湘鄂情營收大幅下滑38.19%至6.4億元 淨利潤更是
錄得3.03億元虧損 小南國雖然今年上半年營業收入同比增長
4.6%至6.8億元 但淨利潤卻下滑43% 僅剩3,183萬元 事實
上 節儉運動只是將已經存在的行業問題放大了 筆者預計 節
儉運動將成為內地飲食業洗牌的催化劑

自2008年以來 內地餐飲行業已經呈現下降趨勢 增速已
經連續三年低於社會消費品零售總額增長速度 而且差距逐
年擴大 2012年的增速只有13.6% 是除了2003年 非典
之外 自1991年以來的最低值 究其原因 主要是運營成本
越來越高和不斷出現的食品安全問題

運營成本方面 據慧聰餐飲網數據顯示 過去十年店租上
漲了大概4-5倍 部分餐飲企業店租甚至佔了營業收入的
40%-50% 食材等原材料價格也持續上漲 2012年食材價格
普遍上漲20% 運營成本持續上升 大大壓縮了經營利潤
導致2012年餐飲行業首次出現 負增長 即是獲准新開的
餐飲企業少於關停企業
除此之外 類似 地溝油 人造魚翅 毒餐盒
等層出不窮的食品安全問題也嚴重影響了消費者信心 為了
挽回信心及解決食品安全問題 今年9月12日中國烹飪協會
首次在全國推動 餐飲業清潔衛生安全評估保障體系 將
通過對食品 餐飲企業實施標準化管理 提升企業的清潔衛
生意識 減少食物浪費 相信若執行得力 假若時日市場信
心將會有所回升 長遠來看 有利於整體行業的發展
筆者認為 節儉運動和高成本等問題短期內都難以改變

內地餐飲業難免會面臨新一輪洗牌 建議留意率先做出調
整 贏得先機的企業

比富達證券 香港 業務部副總經理

目前最能主宰全球金融市場走勢 企業盈利已非最重要
而是一眾中央銀行及對沖基金 何解 主要是因為一眾央行
自2008年金融海嘯後 不但推低利率 以刺激經濟增長 而
且更推出多次量化寬鬆或購買資產 這情況 在已發展國家
的情況最為明顯 至於新興市場方面 其實自金融海嘯後
由於區內經濟及財政情況相對健康 故於2011年中一度步入
加息周期
惟好景不常 歐債危機於2011年開始爆發 由於歐美日等
國家經濟均出現緩慢增長的情況 令新興市場的出口本已開
始出現放緩 今年5月聯儲局主席伯南克更明言 聯儲局將會
視乎美國的經濟情況 可能減少買債 在這情況下 難怪全
球金融市場即時出現震盪的情況
美國聯儲局已推出了多年的量寬措施 雖然中途曾經作出

改變或加碼 但對經濟的刺激力或成效 相信大家心中有
數 即使如此 其明目張膽的程度 絕不及日本央行 日本
央行自去年開始推出量寬措施 刺激經濟增長後 日本股市
及債市一度出現震盪的情況 但自日本央行開始量寬及購買
資產後 當地市場其實開始出現變化
據日本證券交易商協會統計顯示 當地今年7至9月日本銀

行業及保險業的交易金額只有37.9兆日圓 相當於3,850億美
元 是2004年開始以來最低 去年第二季 當地債券市場的
交易規模達到98兆日圓 是創紀錄以來最高水平 日本央行
於二手市場大量購買債券計劃 令日本債券市場的活躍程度
大減之餘 亦令債券市場欠缺了反映日本的財政風險

表面上 美日央行的量寬政策沒有太大分別 正因推出時
沒有什麼大分別 故預料當兩國央行開始傾向減少買債 將
會引發投資者開始預期央行下一步加息 在這情況下 兩國
央行只要提及傾向減少買債 債券市場便不能避免地出現波
動的情況 而債息上升更不能避免
央行的貨幣政策 亦對全球的投資者 帶來投資的決策影

響 據海外媒體的統計顯示 由債券大王格羅斯操盤的PIM-
CO總報酬基金 今年基金規模減少了375億美元 到只有
2,479億美元 相反 先鋒總股票市場指數基金 截至10月底
的總資產規模達2,510億美元 因此 債券大王基金的操盤規
模 已被股票基金取代
據美國投資公司協會統計 今年美國債券型基金總共錄得

資金淨流出1,170億美元 而同期美國股票型基金錄得350億
美元的資金淨流入 但資金會否持續由股市流向債市 仍要
視乎企業盈利及聯儲局未來的貨幣政策

10月21日 李克強總理應邀在中國工會第十
六次全國代表大會上作了經濟形勢報告 報告深
刻分析和闡述了中國內地的經濟形勢 闡釋了內
地經濟中長期發展趨勢 從李克強總理的講話中
可以看出未來的政策方向

其實 金融落實到經濟結構調整和轉型這一目
標中 李克強總理之前就曾提出 整體思路是 貨
幣政策要保持定力 既不放鬆也不收緊銀根 重
點是通過盤活存量 用好增量來支援實體經濟發
展和結構調整 後再進一步總結為 把握好
穩增長 調結構 促改革 防風險的平衡點 重
點是創造一個穩定的貨幣金融環境 促使市場主
體形成合理和穩定的預期 推動結構調整和轉型

升級 並指出 經濟可能將在較長時期內經
歷一個降槓桿和去產能的過程 房地產 地方政
府性債務等問題比較突出 資源環境約束也明顯
加大 結構調整和轉變發展方式的任務十分艱
巨

可以看到 中央正盡快將政策落實到行動
中 人民銀行前天首度公布SLF操作數據 加
強流動性管理的訊息透明度 為利率全面市場
化營造更多有利條件 看情形 即將舉行的十
八屆三中全會 將對金融改革勾勒出一幅更清
晰的藍圖

百家觀

自去年年底起 市場開始預期聯儲局
將會退市 貨幣政策改變憂慮 令今年
以來資產價格出現急升急跌的情況 於
近月才有回穩跡象 然而 油價走勢則
相對平穩 以紐約期油為例 雖然於4月
份一度出現急跌的情況 並跌至86美元
的水平 但整體上看第一季及第二季大
部分時間均處於90美元至100美元之間
之水平上落 而踏入第三季 交易區間
則上移至100美元以上的水平 最近又再
次回落至90至100美元之水平
事實上 油價對聯儲局之貨幣政策較
不敏感 實際之供需關係才是左右油價
走勢之主因 然而 最近環球主要經濟
體中 除歐元區外 其經濟數據維持相
對正面 但國際油價近日卻反覆下跌
並未有受惠正面之經濟前景
不過 從美國能源信息局之數據可看

出 美國近月之商業原油庫存卻顯著上
升 反映供應較需求為高 截至11月1
日當周 美國商業原油庫存增加158萬
桶 至3.85億桶 為連續第7周上揚 逼
近今年5月份之高位3.98億桶
事實上 今年5月份之高位乃美

國能源信息局有紀錄以來之高位
因此 目前美國商業原油庫存的水
平與過往歷史相比 實為甚高之水
平 這亦是近日油價下滑之主因
美國商業原油庫存自9月13日當周
跌至3.56億桶之低位後便出現連續
六周之升勢 至於紐約期油亦在相
若的時間 從110美元的水平 回
落至最近約95美元的水平

美國原油庫存之所以維持高水
平 主要是得益於水力壓裂等新技
術的發展 美國頁岩氣的商業化開

採推動了美國天然氣供應大幅增加 壓
低天然氣價格 抵消了部分市場對石油
之需求 令原油庫存大幅增加
頁岩氣供應大增 令美國能源格局大

幅改變 根據國際能源署早前發表的報
告 美國的石油進口量將持續下降 並
會在2020年取代沙特阿拉伯成為世界第
一大石油生產國 亦會同一時間變成天
然氣的淨出口國 石油供應幾乎可以自
給自足 並於2035年成為石油淨出口
國
由於紐約期油主要來自加拿大以及墨

西哥灣進口至美國中西部與海灣區沿岸
提煉的原油 需求則主要來自美國 至
於倫敦布蘭特期油則主要來自歐洲北海
生產以及在西歐提煉之原油 此外 中
東 非洲輸往西方的原油均依照布蘭特
原油訂價 俄羅斯 尼日利亞乃至於中
東和亞洲其他地區的原油生產商亦以它
作為參考指標
因此 美國能源格局之改變將會傾向

令兩地原油差價擴闊 近月兩地原油差
價便再次由0回升至約10美元 預期倫
敦布蘭特期油價格未來將會維持高於紐
約期油 以反映出國際能源格局由東向
西移的重大轉變


