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日圓跟歐元的升值令大陸遊客的消費力下降
美元繼續下跌的時候，這趨勢短期之內也難以扭轉

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

日圓兌人民幣 歐元兌人民幣
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歐洲奢侈品牌公司的股價也在反映貨幣升值所帶來的逆風
疫情通關以後，外遊的新鮮感也漸漸冷卻

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

酩悅·軒尼詩－路易·威登集團(LVMH)

開雲(Kiering)

愛馬仕(Hermes)

歷峰集團(Richemont)
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歐洲奢侈品公司面對的共通點：
遊客的消費快速冷卻

資料來源：凱基證券整理

歐洲奢侈品公司最新財報電話會議的普遍解讀是：

LVMH注意到部分支出回流中國，雖然季比有所改善，但仍為負值，這不足以抵消日本經濟放緩的影
響，從而拖累了整體營收。
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4

今年第二季度，遊客數量似乎大幅下降。

Burberry表示：「第一季度，我們看到全球遊客活動減少，客流量仍面臨挑戰」。

日本是較上季成長放緩幅度最大的地區，四大奢侈品集團皆表示日本的成長放緩與遊客支出有關，

尤其是Burberry在日本的銷售額從成長4%降至下降10%(同期銷售額已成長26%)，歷峰集團則從

成長22%降至下降15%(同期銷售額已成長18%)。

日本主要購物中心營運商的免稅銷售額環比下降幅度可能更大(從第一季平均成長23%降至第二季

下降28%)，我們認為其他一些零售同業的下滑速度可能比我們迄今為止看到的更為嚴重。
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澳門各賭場的博彩收入在四月後有明顯反彈
澳門賭場的博彩收入一般會被視作為中國消費的前瞻性指標

資料來源：澳門博彩監察協調局，凱基證券整理

澳門幸運博彩月份毛收入變動率

(%)
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博彩收入拐點的持久性已被股票市場引證
中國多了的不是流動性而是市場的信心

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美高梅中國(MGM China)

金沙中國(Sands China)

銀河娛樂(Galaxy)

澳門博彩控股(SJM)
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中國消費信心已在去年10月見底
疫情後外遊消費和房地產泡沫爆破是過去數年消費信心低迷的主要原因

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

中國消費信心指數

06/2025
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市場對中國零售增長的預期普遍偏低

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

中國零售銷售增長率

(%)
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恒隆地產作為內地高級商場業主，已見到其租戶銷售見底反彈
負增長從3Q24低位大幅收窄

資料來源：恒隆地產2025年中期業績簡報，凱基證券整理

中國內地：租戶銷售限額按年變化(YoY)
(%)
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1H25租戶銷售額
：-4% YoY

上海恒隆廣場 -8%

上海港匯恒隆廣場 +10%

無錫恒隆廣場 -4%

昆明恒隆廣場 -1%

大連恒隆廣場 +13%

濟南恒隆廣場 +1%

沈陽皇城恒隆廣場 +10%

天津恒隆廣場 +2%

武漢恒隆廣場 -31%

沈陽市府恒隆廣場 -58%

總額 -4%

1H25租戶銷售額 按年變動
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不止於恒隆地產，太古地產在內地的商場也面對同樣的改善狀況
內地高級商場租戶銷售的改善，似乎不是一個巧合

資料來源：太古地產，凱基證券整理

31/12/2023 31/3/2024 31/12/2024 31/3/2025 1Q24 1Q25

北京三里屯太古里 94% 97% 98% 99% -5.4% +6.0%

廣州太古滙 100% 100% 100% 100% -9.2% -2.5%

北京頤堤港 99% 99% 98% 99% -2.4% -0.4%

成都太古里 97% 98% 96% 96% -14.7% -2.9%

上海興業太古滙 93% 92% 93% 93% -19.4% +10.1%

上海前灘太古里 98% 98% 98% 96% +0.7% +1.5%

出租率(%) 租戶銷售按年增長(%)
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投資人對內地商場銷售額改善也予以肯定
內地人消費回流提供內地消費強大支持

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

太古地產(Swire Properties) 恒隆地產(Hang Lung Properties)
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怎樣捕捉內地消費復常?
投資策略

資料來源：凱基證券整理

NO

YES

YES

雖內地奢侈品消費有改善，但也不足以彌補歐洲、日本市場旅

客消費下降的影響。
 透過歐洲奢侈品公司？

博彩收入連續改善了三個月，博彩公司股價也有明顯反彈，但

它們的估值還在相對便宜水平。

過去三個月也是中美博弈的高峰期，同時間，博彩公司的股價

對關稅及政治有高度的絕緣性。

 透過澳門博彩公司？

收租公司過去數年長期處於估值「低水」水平，最近股價的反

彈只是把估值從極低拉至於靠近平均水平。距離超買還有一段

距離。

在香港掛牌的地產股也是被遺忘的一群。基金經理在這一板塊

沒有很大的部位，如果因為基本因素改變而需要加倉，將會提

供可觀增長空間。

 透過內地商場收租公司？
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