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網絡媒體和我
們的日常生活息
息相關，人們只
要在時裝網站看

到自己喜歡的衣服，按數個
鍵便可以成功購物，方便快
捷。對於時裝業界來說，既
是商機，又是挑戰，特別在
這個網上購物盛行的趨勢
下，如何決定入貨時機和數
量，以平衡整體銷售和庫存
所帶來的高成本，業界都需
要細心思量。
近年，不少企業透過收集大
數據及利用數據挖掘技術，
建構其產品銷售模型。事實
上，在人人機不離手的時
代，企業可透過客戶網上購
物、瀏覽網頁，以至在社交
媒體更新狀態及留言等渠
道，收集數據，作出分析，
從而釐定更精確的營銷策
略。不少跨國企業，如英特
爾（Intel）、臉書（Facebook）、
谷歌（Google）及阿里巴巴，每
年均投放大量資源，挖掘和
分析網上數據，冀從中找出
新商機。而對於時裝業界來
說，社交媒體語言數據在
「大數據」中的角色尤為重
要，成為近年一門重要的研
究領域 ，協助企業規劃生
產。
就着這個研究方向，香港紡
織及成衣研發中心與香港大
學（商業和經濟學院）及賓夕
法尼亞大學（商學院）合作，
透過由香港一服裝品牌公司

提供超過兩年的時裝服飾銷
售數據，與社交媒體貼文進
行關係性的分析，建立以過
去銷售數據來預測銷情的顏
色銷售預測模型，並同時協
助庫存管理，減少因為存貨
過剩所帶來的成本和出現減
價促銷的情況，從而增加利
潤。
研發中心科研團隊嚴謹地處

理從時裝品牌、雜誌、設計
師和網絡紅人（KOL）等媒介
的臉書和微博上篩選貼文，
以確保增加選取的貼文內容
與銷售數據的相關性，從而
提高預測模型的準確度，當
中包括利用顏色和潮流服飾
的關鍵詞對社交媒體貼文作
出篩選，以及透過自然語言
處理器的學習來鑑定社交媒
體貼文。其後，利用統計方
法，找出社交媒體貼文與真
實產品銷售時間滯後的關
係，建構包括線性預測模
型、機器學習預測模型和時
間序列模型的顏色銷售預測
模型。
紡織製衣是一個傳統的行

業，部份生產決定是憑經驗
進行，這份研究項目的成果
協助時裝業界利用社交媒體
貼文，並結合統計知識和 AI
技術作出客觀的銷售預測，
長遠來說，能夠幫助企業有
效地生產及減省成本。
香港紡織及成衣研發中心總監

（項目發展）
姚 磊博士
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美國經濟正在持續溫和增長，自2017年以來，全球經濟狀況改善，市
場需求回增，紡織品及服裝（下簡稱紡衣）在主要市場美國進口續有好轉。
據美國統計局的統計，2018年一至三月，美國進口紡衣（按標準國際
貿易分類SITC 65、84）與2017年同期相比增3.51%，表現比2016年同
期減0.9%為好。個別國家表現如下：
中國表現回升。中國內地是美國市場第一大供應來源，2018年一至
三月美自中國進口大幅升上4.25%，一改去年同期跌3.1%的弱勢。其

中服裝進口數字上升2.26%。但中國在美國紡衣總進口中所佔的比重仍
然處於低位，由2014年的38.4降到今年33.9%。
新興紡衣出口地榮辱互見。美國自越南、墨西哥、巴基斯坦、洪都拉

斯、柬埔寨都有所上升，其中柬埔寨更升超過一成，其中越南增3.43%
持續僅次中國。但印度、孟加拉、印尼、斯里蘭卡都有所下跌。（詳見
附表）

香港紡織商會楊朱

隨着亞洲市場生產成本的上升、工人工資的提高，服裝價格上漲將
對歐洲市場的需求產生負面影響。去年尾，歐盟服裝進口量出現了五
個月以來的首次下降。今年第一季歐盟紡衣進口承接跌勢，表現輕微
下降。
根據歐盟組織統計，2018年1-3月歐盟進口紡衣（按標準國際貿易分
類SITC 65、84）與2017年同期相比跌1.8%，表現比2016年同期升
0.4%稍遜。個別國家表現如下：

中美佔比下跌。中國內地是歐盟市場第一大供應來源，2018年1-3月
歐盟自中國進口微跌2.4%，佔比進一步跌至32.47%。而美國進口則比
同期大跌15.6%，佔比亦從去年同期1.6%進一步跌至今年1.39%。
新興紡衣出口地榮辱互見。歐盟自越南、柬埔寨、突尼斯都有所上

升，但其他新興市場如孟加拉、土耳其、印度、巴基斯坦、摩洛哥都
下跌。（詳見附表）

香港紡織商會蘇文華
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美消費增長超預期
美國商務部5月31日公佈的數據顯示，美國消費者支出在四月份同

比增長0.6%，創下五個月來的最大增幅，其耐用消費品支出增長
0.9%，服務費用支出增長0.5%，核心個人消費支出（PCE）指數上漲
1.8%。這預示着美國經濟在第二季度將恢復增長動力。

歐盟投票修訂REACH中有關奈米材料的法規
歐盟委員會透過投票，針對服裝、紡織品和鞋類中的危險化學品採

取了進一步行動。歐盟成員國同意，擬將修改條文，將明確列出如何
管理奈米材料。因此，將修訂化學品（註冊、評估、授權和限制）計劃
中的若干附件，以澄清有爭議材料的註冊要求。該條例草案現在由議
會和理事會進行為期三個月的審議，然後交由委員會通過。該提案一
旦正式通過，歐洲化學品管理局表示，將鼓勵奈米材料註冊人熟悉這
些修正案，並評估他們需要採取何種行動來遵守。

法國打擊成衣和紡織品廢棄物
法國政府正計劃推出打擊服裝和紡織品廢棄物的規定，以確保從

2019年開始未售出的紡織產品既不被丟棄也不被銷毀。目前，法國每
年大約有60萬噸的服裝、家用床單、鞋和工作服被丟棄，但目前只有
四分之一的數量被回收。如何精確地去實現該目標尚未公佈，法國政
府擬訂的「循環經濟路線圖」政策文件尚未提供確切的細節，該份草
案已於三月公佈，徵求公眾意見。

越南希望擴大高附加值產品對美出口
越工貿部公佈，2017年越對美出口額416億美元，佔出口總額的
20%。 1994年（取消對越貿易禁運）雙邊貿易額為2.2億美元，2001年
（雙邊貿易協定生效）上升至14億美元，2017年高達508.1億美元。過
去10多年來，雙邊貿易額已增長了47倍。越南已成為美國第12大進
口市場，第27大出口市場，和第16大貿易夥伴。在上週舉行的「越美
貿易論壇」上，越工貿部副部長杜勝海表示，儘管越美雙邊貿易額不斷
增加，但目前越南對美出口主打商品還是傳統的紡織服裝、鞋類、電
子設備等，高附加值商品和高檔消費品所佔比重還很低。因此，越南
出口企業面臨的挑戰是必須滿足美國市場准入的要求。

香港紡織商會輯
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學生時代念營銷，品牌策略，總
會學過市場細分Market Segmenta-
tion，概念是將同類的消費者根據
地理位置，人口特徵，心理，行為
因素與及受益原因等等細分不同群
組。是假設不同的消費群組購買行
為會很相近。
持之以久，大家就把這個觀念

當成金科玉律。最近常碰見的一個
話題是Millennials —千禧世代的消費者。籠統來說（因也
沒有一個最有權威的定義），千禧年的消費者是出生於1977
年到2000年，今天大慨是18到40歲。
其實細想，18歲與30多40歲的人也應有很大差別吧，因
此對千禧年的消費者也有不同詮釋；有說他們喜歡自助消
費，也有說他們重視消費時的服務，有說他們不重視品牌。
但君不見最近一個大熱的新名詞「Street Couture」？看似品
牌還是重要的，只是遊戲規則不同，有說他們重視環保，但
「快速」似乎還是他們已經習已為常的生活模式。當然千禧
世代對科技有很高接受程度，社交媒體已經是他們社交的重
要環節，但社交媒體有很多種不同類別：Snapchat、Insta-
gram...在香港，我的學生很多已經沒有上高登，取而代之是
連登，我想我輩很多人也未聽過連登。連登是網上一平台，
據說因為反對高登太商業化而發起的。
其實千禧年代的消費者，是很難對他們下一個定論，

不能用傳統segmentation的理論去分析。其中一個重要原
因是，人們的成長認知與我們每天接收的資訊有很大的關
係，以前資訊媒體比較單一，不同消費群組的特徵也比較
相近。但現今資訊媒體氾濫，在酒樓，餐廳，班房，公共
交通工具裡....都看到人們忙著看手機裏不同的資訊。造成
千禧年代消費者群組特徵的Fragmentation（碎裂）。
除了千禧世代我們似懂非懂外，現在市場上的新名詞

日新月異，如Blockchain、VR、AR、Bitcoin等。一時間也
很難搞清楚真假影響，或先後輕重。

香港理工大學紡織及製衣學系講師
廖泳新博士

tcliuws@polyu.edu.hk

美國進口持續改善 止跌回升

儘管波動性上升，但強勁的經濟擴張和盈利呈雙位數增長仍支撐我
們看好亞洲股票的觀點。不過，投資者仍應謹慎管理投資組合，避免
部位過於集中，並分散投資於在波動加劇時也能表現良好的資產，比
如受益於長期趨勢的投資主題或亞洲中型股。
全球對通膨升溫、美國利率上升以及地緣政治緊張局勢的擔憂繼續

令亞洲市場承壓，但今年以來該市場的基本面表現相當良好。宏觀經
濟增長依然穩健，這從整個區域的貿易趨勢、工業產值和投資增長便
可見一斑。我們認為，儘管盈利增長預測可能小幅下修，但今年亞洲
仍有望實現11.7%的雙位數增長。在此背景下，我們認為亞洲經濟和企
業盈利仍有進一步上升的空間，支持我們加碼亞洲（日本除外）股票
的觀點。

波動市況下風險與機遇並存
儘管亞洲股市目前有所上漲，但今年以來走勢跌宕起伏，近期波動

性也捲土重來。雖然波動加劇通常意味著風險上升，但我們認為這也
讓投資者有機會對投資組合進行再平衡。部位集中於少數市場或股票
的投資者在2017年可能獲得不錯的績效，但在2018年波動加劇令市場
承壓之際，投資者需要多元化配置以分散風險。今年以來，亞洲市場
中表現最好及最差的行業並無明顯趨勢。因此，多元化配置在今年顯
得尤為重要。在當前的波動市況下，對於有意分散配置的亞洲投資者
而言，我們認為以下投資構想有望帶來具吸引力的風險回報機會。
1. 加碼新加坡：近期我們在亞洲戰術資產配置中上調了新加坡的評
等，因其盈利預測大幅上修、股息升高且經濟數據穩健。此外，新
加坡股市的波動性歷來低於亞洲其他地區，這進一步提升了新加坡
市場的吸引力。

2. 精選期限較短的高收益債券：我們認為，部份期限較短的高收益債
券在當前環境下能夠提供良好的風險調整後回報，因近期新債湧現
已將殖利率推升至頗具吸引力的水準。在利率波動之際，這些債券
的表現可謂穩健。對於基本面較強的信用債，投資者可考慮持有至
到期。

3. 亞洲（日本除外）股票：我們對亞洲（日本除外）股票普遍持正面觀
點，中型股有望在短期內提供良好的風險回報，並為集中持倉大型
股的投資者提供了分散配置的機會。

4. 聚焦亞洲的新興行業投資主題：我們預期，受益於人口增長、高齡

化和城市化等長期趨勢的公司將實現超過GDP增速的營收增長。儘
管個別公司和題材可能受到經濟週期及行業格局變化的不利影響，
但我們對新興行業投資主題的回溯測試顯示，這些主題不僅提供了
良好的風險調整後回報，其回撤幅度也相對較小。目前，我們最看
好以下三個聚焦亞洲市場的題材：新興市場旅遊、金融科技、自動
化和機器人。

亞洲中型股在本輪週期中處於有利地位
我們的回溯測試顯示，在市場波動加劇時，亞洲中型股（市值在10億
至250億美元之間）往往能跑贏大盤。在過去的15年中，亞洲市場有三
分之二的時間表現出明確的漲跌趨勢（即連續3個月或以上保持上漲或
下跌趨勢），其餘三分之一的時間呈現波動走勢或方向不明確。在上述
波動期內，中型股有60%的時間跑贏地區大盤，原因如下：
1. 相較於基準指數，中型股的行業構成更為多元化，而非集中於少數
幾個行業；

2. 在區域內或國內市場的業務部位較高且市佔率有望增加，使得中型
股的增長前景高於平均水準；

3. 中型股受資金流出的影響相對較小，因市場對該類股的持倉普遍低
於大型股。
年初以來，亞洲中型股小幅跑贏區域市場，估值較具吸引力—目前

的估值溢價為7.5%，低於歷史平均溢價15%。在經濟強勁增長的支持
下，市場普遍預期中等市值公司的盈利增長將比整體市場高出2至3個
百分點。因此，儘管投資於中型股存在一定的風險（比如較高的特有風
險和公司治理方面的挑戰），但鑒於該類股在方向不明確或波動加劇時
的良好表現，我們認為多元化投資於中型股有助於投資者管理風險，
規避全球性事件或集中持倉所造成的潛在影響。我們所青睞的中型股
題材包括受益於南向資金流入的企業，以及中國高端消費和鄉村消費
的受益者。

駕 馭 亞 洲 市 場 波 動

（本文僅旨在提供資料訊息，瑞銀不會就該等資訊的準確性或完整性作出任何保
證；並不應被視為是針對任何交易之招攬、建議或要約而構成任何形式之法律行為。
cUBS 2016。本行三把鎖匙的標誌和UBS是UBS的註冊和未註冊商標。版權所有。）

瑞銀財富管理投資總監辦公室分析師
Sundeep Gantori

同比 佔比 同比 佔比 同比 佔比盟外進口 288.48 -1.8% 100.00% 69.88 -0.9% 100.00% 218.60 -2.1% 100.00%中國內地 93.68 -2.4% 32.47% 25.76 5.8% 36.86% 67.92 -5.2% 31.07%孟加拉 41.92 -1.8% 14.53% 1.03 9.6% 1.47% 40.89 -2.1% 18.71%土耳其 36.87 -0.9% 12.78% 12.09 -2.2% 17.30% 24.78 -0.2% 11.34%印度 22.23 -4.0% 7.71% 6.51 -3.4% 9.32% 15.72 -4.2% 7.19%巴基斯坦 13.57 -5.8% 4.70% 5.84 -9.2% 8.36% 7.73 -3.1% 3.54%越南 9.35 1.9% 3.24% 0.88 6.0% 1.26% 8.47 1.4% 3.87%柬埔寨 8.89 3.0% 3.08% 0.07 40.0% 0.10% 8.82 2.8% 4.03%摩洛哥 7.19 -6.0% 2.49% 0.67 -9.5% 0.96% 6.52 -5.6% 2.98%突尼斯 6.38 3.6% 2.21% 0.67 -6.9% 0.96% 5.71 5.0% 2.61%美國 4.00 -15.6% 1.39% 2.55 -16.4% 3.65% 1.45 -14.2% 0.66%附：香港 0.98 -46.2% 0.34% 0.13 -23.5% 0.19% 0.85 -48.5% 0.39%

2018年年年年1-3月歐盟月歐盟月歐盟月歐盟28國紡織品國紡織品國紡織品國紡織品、、、、服裝進口統計服裝進口統計服裝進口統計服裝進口統計 

資料來源：歐盟組織（香港紡織商會整理）

服裝（SITC 84）紡織品（SITC 65）國別地區 合計（SITC 65+ 84） 單位：億歐元

B6 特刊


