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歐洲奢侈品公司股票正反映中國復甦
LVMH表現在兩年低迷後率先回升

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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歐洲奢侈品公司股票正反映中國復甦
開雲股價在三年下跌趨勢後大幅反彈

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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歐洲奢侈品公司股票正反映中國復甦
歷峰集團股價，2025年第二季度業績會議確立股價底部

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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歐洲奢侈品公司股票正反映中國復甦
愛馬仕自2021年起表現即優於其他奢侈品品牌，故自八月以來僅溫和反彈

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

愛馬仕股價(1Y) 愛馬仕股價(5Y)
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中國非必需消費正在復甦
相較於前幾個季度，顯示出「顯著改善」的趨勢

資料來源：凱基證券整理

 全球最大奢侈品集團LVMH於2025年10月14日公布第三季銷售數據，在

產業環境艱難下，錄得今年以來首度的季度核心業務增長。

 整體表現：第三季營收達到202億歐元，年增1%，為今年首度轉正，前

兩季分別為-3%與-1%。前九個月營收達581億歐元，同比下降2%。各

主要地區與業務部門普遍回升，但歐洲因匯率影響，旅遊消費有所下

滑。匯率變動對第三季報告數據造成-5%的負面影響。

 中國業務：第三季出現反彈與前幾季相比呈現「明顯改善」。當地需求

趨於穩定，並受惠於路易·威登在上海推出之「The Louis」沉浸式體驗

空間等精準行銷活動，吸引大量人潮。
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中國整體零售銷售增長仍顯疲弱
1)經濟數據具有滯後性；2)非必需項目在零售佔比偏低

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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華潤置地購物中心
租戶銷售額年增20%

資料來源：凱基證券整理

 購物中心營收達人民幣104.2億元，年增9.9%，對投資物業部門的總營
收(人民幣121.1億元，年增5.5%)貢獻顯著。該部門毛利率提升至72.9%

(年增1.4個百分點)，其中購物中心營業利潤率高達65.9%，創歷史新
高。

 零售租戶銷售總額達人民幣1,101.5億元，年增20.2%，遠高於全國零售
增速，平均出租率維持在97.3%。集團購物中心資產組合的權益建築面
積年增13.3%至895萬平方米，帳面價值人民幣2,235.1億元(佔總資產
19.5%)，整體評估增值為人民幣51.4億元。

 輕資產管理業務「華潤萬象生活」共管理125個商場(含14個高端商
場)，營收人民幣85.2億元(年增6.5%)，核心淨利20.1億元(年增15%)。
在104個項目中，其地區零售銷售額位居前三(年增20.9%)，會員人數達
7,237萬人(較2024年底增18.5%)。
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恒隆地產 –中國主要商場營運商之一
其租戶銷售在過去12個月內從年減18%回升至年增10%

資料來源：Hang Lung Properties ，凱基證券整理

中國內地租戶銷售額按年變動(YoY)
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太古地產 –中國另一個主要商場營運商
太古地產CEO於8月業績會議表示中國各地商場復甦跡象明顯

資料來源：凱基證券整理

太古地產CEO於業績會議上指出「儘管零售市場仍具挑戰，但我們

確實看到中國內地各地商場的復甦跡象愈加明顯。位於上海的太古

里與北京三里屯太古里亦表現優異。整體零售銷售按權益基礎年增

1%，明顯超越2019年水平。權益租金收入以人民幣計已轉為正增

長，整體購物中心資產組合的出租率維持高位，令整體估值增長

4%。」

截至2025年6月，零售銷售按權益基礎同比增長1%，顯著超過2019

年水平，購物中心整體呈現復甦積極跡象，特別是在上海太古里和

北京三里屯太古里。
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內地商場收租公司股價已反映此輪復甦行情
可透過投資歐洲奢侈品公司或中國非必需消費企業，以參與本輪復甦行情

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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免責聲明和重要說明

香港：本文件是由凱基證券亞洲有限公司(「凱基」)編製。上文所載資料乃保密訊息，並不擬發佈予公眾人士或提供予置身或居住於任何法律上限制凱基或其關聯成員發放此等資料之地區的人士或實體使用。本文件及其任何資料不得以任何方式轉

發予他人。此等資料不構成向任何司法管轄區的任何人士或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券、保險或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用作任何上述的目的之資料派發。請特別

留意，本文件所載的資料，不得在美國、或向美國人士(即美國居民或按照美國或其任何州、屬土或領土之法律成立的合夥企業或公司)或為美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本文件內的所有資料只作一般資料及參考

用途，而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。在未經凱基書面同意下，並不允許擅自以任何方式轉發、複印或發佈於本文件內之全部或任何部份內容。該等資料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料

賴以作為投資專業意見。所有投資涉及風險，證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。你應就上述資料內容謹慎行事，進行你自己的獨立審查，你並且應在作

出任何投資決定前尋求獨立專業意見。你應該根據你自己的風險承受程度、財務狀況、投資經驗、投資目標、投資視域及投資知識去小心考慮投資是否適合你本人。凱基不對於此所提供的資料之準確性、充分性或完整性作出任何明示或暗示的陳述

或保證。在任何情況下，任何人欲倚賴或使用於此所載的資料應就該等資料之準確性、完整性、可靠性及適用性進行獨立檢查和核實。任何模擬結果、以往及預測的業績並不必然作為未來業績的指引。於此內所提供的資料(包括任何數據) 未必經過

獨立核實，而該等資料不應被信賴作為投資決定。凱基、其關聯成員或他們各身的董事、高級職員、僱員及代表不會就該等資料的任何遺漏、錯誤、不準確、不完整或其他情況，或由於信賴該等資料而導致任何人士或實體蒙受或招致的任何損失或

損害(不論任何形式的直接、間接或相應的損失或其他經濟損失)承擔任何責任。而且，凱基、其關聯成員或他們各身的董事、高級職員、僱員及代表不會就第三方所提供的或引用自第三方的資料內容承擔任何責任。

香港市場以外的交易風險 在其他司法管轄區的市場或交易所進行的交易可能會讓你面臨額外的風險。此類市場受到的監管，與香港提供的投資者保護相比，這些監管可能會提供不同或減弱的投資者保護。你在此類市場或交易所進行交易之前，你
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