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瑞士宝盛高端生活指数 
同比涨幅创下新高。

述评

尽管先行指标预示未来经济增速将放缓，但全球经济前景依然光
明。在当前环境下，瑞士宝盛高端生活指数（Julius Baer Lifestyle Index） 
的年度同比涨幅创下新高，凸显了亚洲高净值人士畅旺的购买力。
然而，随着中国经济放缓，对全球奢侈品消费是否将随之下滑的忧
虑也与日俱增。

我们认为，中国消费者的奢侈品支出将继续增加，只是主导消费群
体不同以往，以中产阶级、千禧一代和女性消费者为主体。鉴于女性
财富不断增长，今年的主题聚焦于“亚洲的女性经济”。随着更多的
女性跻身高层管理职位，理财知识更为丰富，人们也日益领略到亚
洲女性的购买力。
 

今年的《瑞士宝盛亚洲财富报告》推出了全新的“他”和“她”指数。
这个指数比较了亚洲富裕人士在打理、修饰仪容方面的成本。我们
发现，奢侈品领域也存在性别定价，女性个人饰品价格在平均水平上
也高于男性同类产品的价格。

我们诚邀阁下阅览《2018年瑞士宝盛亚洲财富报告》，并衷心感谢
您在过去数年中对本刊的关注！
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何勇邦 (Bernhard Hodler)
瑞士宝盛集团有限公司

首席执行官

李光荣 (Jimmy Lee)
瑞士宝盛银行

亚太区总裁
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宏观经济环境

通货膨胀
产能限制和债务累积（尤其是美国和中国）导致
通胀水平上升，预计未来一年将出现加息和更普
遍的货币紧缩，这将终结过去十年极端温和的通
胀环境。 

一般来说，通胀对消费者不利，但对销售凡勃伦
商品的奢侈品公司却是有利的。凡勃伦商品定义
为奢侈品，需求随着价格上升而增加。简而言
之，路易•威登(Louis Vuitton)、爱马仕 (Hermes)
或阿玛尼(Armani)等品牌的地位亦受到其售价的
支撑。 

奢侈品行业的价格在过去20年里大幅上涨，预计
在全球经济没有受到下行冲击的情况下，它们的
涨幅将继续超过通胀。

与大多数行业一样，奢侈品行业依赖健康的全球
经济支撑其经营业绩。换言之，整个奢侈品行 
业的收入和利润与全球国民生产总值（GDP）正 
相关。

尽管如此，酩悦•轩尼诗－路易•威登集团（LVMH）
前董事长兼首席执行官伊夫•卡塞勒（Yves Carcelle）
在2011年宣称：“（路易 • 威登）在欧洲或美国没有
任何业绩下滑的迹象。奢侈品世界并不遵循同样
的规则。”

鼓舞人心的是全球经济前景依然光明，即使先行
经济指标预示未来的增速将有所放缓。美国经济
砥砺前行，而欧元区和日本则呈现温和增长势
头。这与遭受强势美元影响的新兴市场所面临的
状况形成鲜明对比。 

最后，政治环境更加动荡，但我们认为这些恐慌
不会扩散到全球经济。

%

2.0

0.5

3.0

1.0

4.0

2.5

3.5

1.5

0.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-0.5

图1: 联邦基金目标和联邦公开市场委员会预测

*中位数点 **隔夜利率掉期

  联邦公开市场委员会区间       联邦公开市场委员会*
  联邦基金利率       市场指标**
  瑞士宝盛预测

来源：美联储、彭博社、瑞士宝盛
日期：2018年10月9日
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美元走强的大趋势以及阿根廷和土耳其货币危
机，使得2018年新兴市场货币备受关注，其中一
些货币已触及历史低点。  

汇率波动将大幅度地影响消费者对奢侈品的购买
行为。英国在脱欧公投之后，成为全球最便宜的
奢侈品市场之一，游客们也转往当地消费。然
而，对那些拥有英国业务的国际公司，这个趋势
也形成另一种挑战。例如美国珠宝腕表品牌蒂芙
尼（Tiffany）就调高了在英国的零售价格，以维
持其全球范围内的相对定价结构。

汇率的大幅下跌也增加了商品进入灰色市场的 
风险（即商品进入原制造商意愿之外的分销渠道
交易）。

奢侈品公司可通过重新调整全球零售价来阻止上
述情况的发生，以免商品进入灰市，这种保护方
式一直行之有效。

在分析奢 侈品需求时，以下三种 货币至 关 重要： 
1）美元（全球参考性货币）；2）欧元（与许多主要
欧洲奢侈品公司的制造成本挂钩）；3）人民币（与
中国这个全球最大消费市场的购买力挂钩）。

从估值角度看，我们对美元和欧元的走势持中性
看法。然而，由于贸易争端、经济放缓和经常账
户走软带来的压力，我们看跌人民币。人民币长
期贬值可能会打压奢侈品需求，进一步刺激在岸
消费。
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图2: 美国经济数据好转支撑了美元

   发达经济体(不包括美国*)        美国 
*澳大利亚、加拿大、欧元区、日本、新西兰、挪威、瑞典、瑞士、英国

来源：花旗、瑞士宝盛
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研究显示，股市上涨或下跌将对消费开支产生实
质性的财富效应和心理影响。事实上，美国上世纪
90年代创造的财富中，超过60%是由于家庭持有
股票价值上升。对于高净值人士来说尤其如此，他
们的股票投资比例（55%）高于债券（21%）、现金 

（15%）、另类投资（6%）和其他投资（4%）1。

今年金融市场表现乏善可陈。正如上世纪90年代
一样，股票和债券价格同步下行。

当美国政府债券、新兴市场债券和长期公司债券
都在下跌时，发达市场已毫无正回报可言，，新兴
市场经历了一场血雨腥风。大宗商品市场上，能源
和黄金也抹去稍早的涨幅。

在全球经济增长、股票回购、企业盈利以及中国不
会出现硬着陆的前提下，我们仍然对股市持乐观
态度。在我们看来，股市大幅回调造成财富损失的
威胁不大可能发生。

金融市场

图3: 股票类资产的表现喜忧参半
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图4: 奢侈品行业销售额，大中华地区占了25%

斯沃琪 博柏利 历峰集团 Hugo Boss开云集团 托德斯 蒙德 普拉达菲拉格慕 LVMH
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2 贝恩奢侈品研究:贝恩公司
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过去两年良好的经济环境支撑了奢侈品行业的复
苏，继2016年不温不火之后，该行业于2017年恢
复了增长（年同比增长率为5%，至1.2万亿欧元）2。
在稳健的本地消费和强劲的旅游消费支撑下，去
年个人奢侈品市场增长强劲。

重焕生机
从地区来看，中国再次带动亚洲，使后者坐上全球
奢侈品市场的头把交椅。消费者信心恢复、精通网
络的年轻一代以及新中产阶级的崛起，使得中国
奢侈品消费在2017年出现反弹。而在亚洲其它地
区，日本从旅游支出中获益，香港则继续复苏。这
个势头一直延续到2018年上半年。

  大中华区      亚洲其他地区      美洲      欧洲、中东及非洲

来源：公司数据、摩根士丹利预测
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图5: 奢侈品行业：中国消费者的奢侈品消费支出在2003年占全球奢侈品消费总支出的2%，至2017年增至32%

全球奢侈品市场演变（十亿欧元)

  中国      其他国籍

来源：Altgamma、贝恩、摩根士丹利研究
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最近的迹象显示，前景并非如此乐观。  

在与美国持续的贸易冲突以及增长动力疲软的背
景下，中国股市面在今年临着巨大的抛售压力。

出于担心保证金要求会加剧股市暴跌，中国政府
已采取措施提振股市。例如，政府承诺削减个人所
得税，以刺激经济增长并支持私营企业。

不言自明，奢侈品行业的增长前景很大程度上取
决于中国消费环境的发展。中国国民在奢侈品行
业的支出超过该行业总支出的30%，贡献了逾70%
的增幅。

作为衡量奢侈品绩效趋势的一个良好的先行指
标，中国消费者信心似乎已出现逆转。中国消费者
信心的疲弱近来一直在拖累该行业，如果中国消
费趋势继续放缓，未来可能进一步拖累该行业。

中国“快车”正在减速
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图6: 中国消费者信心向来是欧盟奢侈品行业的良好领先指标

   MSCI 欧洲、纺织、服装与奢侈品相对表现（左轴）        中国消费者信心指数（右轴）

来源：MSCI、摩根士丹利研究
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近几个月，中国零售额增速持续放缓，导致市场担
心中国消费将经历一个更持久的减速期。这些担
忧导致酩悦•轩尼诗－路易•威登和开云（Kering）等
奢侈品集团的股价在2018年第三季度出现修正。

我们认为，随着经济从投资导向型增长转向消费
导向型增长，中国正在经历自发的减速。目前改革
退居二线，以支持有选择的、有管理的减速，今年
经济增速预计仍有6.5%，而2019年将放缓至6.2%。

意识到奢侈品行业正处于强势地位是很重要的。
酩悦•轩尼诗－路易•威登集团、开云集团和爱马仕

等奢侈品巨头的报表都宣称，公司在2017年的利
润达到峰值，盈利预期仍在上调。

2015年强势复苏后，我们有理由预计，在高基数和
中国需求放缓的背景下，全球奢侈品消费将在短
期内放缓。

然而，鉴于中国千禧一代的结构性需求不断增长，
以及中国女性在奢侈品市场上拥有更为突出的地
位（我们将在稍后的“女性经济”专题详细分析），
从长远来看，我们对中国仍持以乐观的态度。
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图8: 全球个人奢侈品市场

图7: 实际GDP /人的增长率（每年百分比）

全球个人奢侈品市场（十亿欧元）

3 中国奢侈品 - 新竞争情景的衍生 (Luxury the Chinese Way - The Emergence of a New Competitive Scenario) 

奢侈品成为主流 快速发展 中国消费狂潮危机
新常态

来源：贝恩公司

来源：Maddison（2003年）
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全球奢侈品行业—源自亚洲的历史教训

伴随着全球经济的起伏，全球奢侈品行业时盛时
衰，亚洲奢侈品需求则扮演了举足轻重的角色。

在20世纪80-90年代，日本伴随着全球经济的起
伏，全球奢侈品行业时盛时衰，全球最大的奢侈
品消费群。日本经济繁荣，名牌手袋和名牌服饰开
始流行。即使上世纪90年代经济泡沫破裂，日本
消费者仍然对奢侈品趋之若鹜。唯独在日本，奢侈
品代表着中产阶级的生活方式，并且拥有高品质
和长久耐用性的良好声誉。

20世纪90年代，中国经济持续快速增长，市场化
和全球化改革取得显著成效，实现高速增长和减
贫（图7）。20世纪90年代初，奢侈品牌通过外商
投资的豪华酒店（如半岛酒店、香格里拉酒店、位
于北京的中国世界酒店）正式打入中国市场。这些
酒店开始推广和销售外国顶级品牌的奢侈品与服
务。比方说，酩悦•轩尼诗－路易•威登集团和阿玛
尼在半岛酒店开设分店，而博柏利（Burberry）则
借助上海希尔顿酒店打入中国市场。

21世纪：2001年，中国加入世界贸易组织，进一步
推动奢侈品牌的发展，允许各大品牌开设旗舰店
进行直销。彼时开始设店的顶级奢侈品牌包括：范
思哲（Versace，2000年）、蒂芙尼（Tiffany，2001
年）、百达翡丽（Patek Philippe，2005年在上海开
设旗舰店）和华伦天奴（Valentino，2005在北京开
设首家专卖店)3。

1870- 
1913

1913- 
1950

1950- 
1973

1973- 
1990

1990- 
2000

  非洲 0.57 0.92 2.00 0.14 0.14
  亚洲四小龙 0.79 0.29 5.98 6.13 4.83
  中国 0.10 -0.62 2.86 4.77 6.31
  印度 0.54 -0.22 1.40 2.60 3.87
  拉丁美洲 1.82 1.43 2.58 0.69 1.46
  西欧 1.33 0.76 4.05 2.00 1.76
  美国 1.82 1.61 2.45 1.96 1.95
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来自亚洲富裕人群的“疯狂”需求
自2010年以来，中国奢侈品市场已开始在全球奢
侈品市场占据战略性的关键地位，占全球奢侈品
消费的近三分之一，根据其它估测，这个比例甚至
达到一半。

虽然亚洲富裕消费者将在奢侈品市场的发展中保
持领先地位，但他们的品味已逐渐提升、趋向成
熟。在接下来的十年中，更年轻(40%的95后和80

后)的消费者、熟知网络、对价格敏感的消费者以
及女性消费者的比例将上升。

与亚洲未来一代的高净值人士建立关系需要商家
必须采取不同以往的策略。充分了解、与时俱进成
为品牌成长的必要条件，不仅对奢侈品牌如此，对
金融服务行业亦是如此。

中国人

美国人

欧洲人

其他亚洲人

日本人

世界其他
地区人士

图9: 中国消费者钟爱奢侈品

2017年全球奢侈品消费份额（%）



图10: 通胀VS指数

来源：瑞士宝盛
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瑞士宝盛
高端生活指数

幸运数字 8
今年是我们推出瑞士宝盛高端生活指数(Julius 
Baer Lifestyle Index) 的第八个年头。这个指标衡
量亚洲高净值人士惯常消费的一篮子商品和服务
的成本。

对奢侈品市场而言，2018年是幸运的一年。这一
点在我们高端生活指数的价格表现中可见一斑。 
总 体 而 言 ， 2 0 1 7 / 2 0 1 8 年 瑞 士 宝 盛 高 端 生 活 

指 数 以 本 币 计 算 累 计 上 涨 3.34%， 以 美 元 计 算 
上涨2.91%。

这一表现跑赢了该地区的通货膨胀，也成为该指
数有史以来年度价格增长表现最好的一年，延续
了一直以来的上升轨迹。这也成为亚洲富裕人群
对奢侈品和服务的需求“永无止尽”的明证，并巩
固了其作为奢侈品消费主导地区的地位。

香港 新加坡 上海 孟买 台北 雅加达 马尼拉 首尔 吉隆坡 曼谷 东京 平均

2017年消费 
物价通胀率 1.5% 0.6% 1.5% 3.3% 0.6% 3.8% 3.2% 1.9% 3.8% 0.7% 0.5% 1.95%

瑞士宝盛高端 
生活指数 年同比

（当地货币）
3.0% 2.7% 4.1% 5.1% 2.8% 6.5% 9.5% 3.9% -3.2% 1.0% 1.3% 3.34%

瑞士宝盛高端 
生活指数 年同比 

（美元）
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图11: 瑞士宝盛高端生活指数，商品和服务价格年同比变动，2010-2018

图12: 瑞士宝盛高端生活指数，商品和服务价格年同比变动，2017-2018以当地货币和美元计算

2018年亚洲财富报告

13

总体物价同比变动，美元（%）
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从“千禧一代”到“女性经济” 
在去年的报告中，我们探讨了千禧一代的消费习
惯及其对整个奢侈品文化的影响。这一消费群体
代表奢侈品行业在中国三成的销售额，他们在整
体上对更为广泛的经济因素不甚敏感，但是更热
衷于高端体验。去年，我们将高端餐饮纳入到高端
生活指数中，以此提升体验式奢侈品的比重，并

反映出相对于实体商品，千禧一代对消费体验和
生活方式改善更为偏好。

今年，我们将注意力转向奢侈品市场的“她经
济”或女性消费。众所周知，女性拥有巨大的消
费能力，并且这一能力还在不断增长。
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根据咨询公司贝恩(Bain)的数据，中国奢侈品消
费中女性所占比例已从1995年的10%上升至现在
的半壁江山。令人瞠目的是 ，在日本，拥有一件
路易威登产品的女性比例已达85%。我们在“女
性经济”章节中，对这一重要的消费群体进行了
详细介绍。

在今 年 的《 亚 洲 财 富 报 告 》中，我 们 还 推 出了 
“他”和“ 她”指数，用以比较亚洲所有城市中几

种与个人服饰相关的奢侈品在男性和女性群体中
的价格差异——包括腕饰、服装、手袋、鞋和香
水。更多详情，请参阅本文的“他”和“ 她”指数 
章节。
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图13: 价格变动，年同比，按本币计算
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  商品       服务

来源：瑞士宝盛

按本币计算，瑞士宝盛高端生活指数中72%（22
个指数项目中有16个）的项目其价格实现了上
涨。最大的价格涨幅来自雪茄、住宿学校费用和
男士西装。雪茄的价格上涨缘于有限的供应量，
而住宿学校费用的涨幅较以往更大（今年9%，过

去5年共15%)，原因是来自中国、俄罗斯和中东的
学生需求飙升。

与此相反，商务舱机票和汽车的成本因竞争加
剧以及对混合型能源的补助增加而下降最多，对
此，我们将在“项目聚焦”章节中进行详细分析。
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图14: 价格变动，年同比，按美元计算
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以美元计算，在我们的22个指数项目中，有16项
(72%)的价值出现上涨，因为在指数衡量期间汇
率出现温和变动。
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去年，我们讨论了影响亚洲奢侈品价格走势的具
体因素。其中包括中国消费者信心的恢复以及中
国奢侈品消费的“回流”现象，即由原来通过海
外旅游采买转向国内采购。这些动态在很大程度
上得以延续，尽管其中也发生了一些变化。

消费大鳄：中国
中国经济正在放缓。由于中国贡献了全球奢侈品
销量的三分之一，全球奢侈品行业高度依赖于中
国需求，中国消费者信心的任何实质性下降（即
便这并非我们预测的基线情景），都有可能影响
奢侈品销售。考虑到该行业自2015年以来一直处
于反弹状态，我们预计全球奢侈品消费确实可能
放缓，但不会出现萎缩。

消费“回流”
尽管中国多数奢侈品的销售价格仍高于全球大部
分其它地区，但在减税和奢侈品牌的全球协调定
价机制下，价格差距已经缩小。

海 关 监 管 的 加 强 —— 包 括 打 击 代 购 （ 个 体 经 销
商）渠道，新《电子商务法》的通过和更严格的
监管政策，进一步支持了我们的“回流”理论。
上述举措都是政府为刺激国内消费所作的部分 
努力。

总之，我们预计中国消费者会将更多消费转向境
内的官方销售渠道，这将有利于大型奢侈品公司
的国内业务，并提振在岸市场的需求。

有利因素还是不利因素？

进口商品
渠道 正常进口 代购 跨境电商

类型 品牌/授权进口 随身行李 个人包裹 主要为保税仓库

税收 进口关税，增值税，消费税 邮寄税 增值税，消费税

法规 海关法 电子商务法（2019年1月后） 电子商务法（2019年1月后）， 
跨境电商政策

所需文件 进口合同，发票，箱单，提
单，出货单，进口许可

目前无需任何文件，2019年1月后 
需向工商管理局和税务局注册

电子信息（收货、物流），申报单， 
消费者身份信息

实例 实体商店 淘宝，微信 网易考拉、天猫国际、京东国际

图15: 2019年1月起，代购和跨境电商将受到中国新《电子商务法》的制约

零售商品进口渠道汇总

来源：中国海关, 国务院, 国家食品药品监督管理总局, 商务部, 财政部, 国家税务总局

香港 新加坡 上海 孟买 台北 雅加达 马尼拉 首尔 吉隆坡 曼谷 东京 平均
HKD SGD CNY INR TWD IDR PHP KRW MYR THB JPY

汇率(2018) 7.85 1.36 6.83 68.61 30.63 14,414.00 53.10 1,118.70 4.07 33.26 111.47

汇率(2017) 7.79 1.39 6.85 64.44 30.21 13,312.24 49.88 1,128.85 4.30 34.23 111.57

同比变动 -0.7% 2.0% 0.2% -6.1% -1.4% -7.6% -6.1% 0.9% 5.7% 2.9% 0.1% -0.9%

图16: 货币
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货币
在 我 们 的 衡 量 期 内（ 在 2 0 1 7 年 7 月 至 2 0 1 8 年 
7月），亚洲货币综合指数相对稳定，兑美元的平
均波动为-0.9%4。

汇率波动是奢侈品价格永恒的影响因素。例如，
当人民币疲弱时，中国消费者更倾向于在国内购
买奢侈品。

奢侈品公司有时会解决汇率变动问题，以维持国
家之间的定价结构。例如，在2016年6月英国脱
欧公投之后，英镑相对美元贬值了18%。奢侈品
牌以涨价作为回应，到2017年3月，英国同类产
品的价格已经比公投前高出5%5。

但归根结底，奢侈品牌的提价能力还要取决于全
球宏观经济状况、消费者需求和品牌实力。奢侈
品公司对提价通常都十分谨慎，不过，缩小区域
价格差距往往会收到良好的市场反响，并且有助
于推动销售。

电子商务
去年，我们探讨了数字世界对千禧一代的影响，
并发现这对他们的购买选择产生了深远影响。根
据Luxury Institute的数据，在美国，每10个富裕的
千禧一代中，就有6人会在购买奢侈品时参考用
户发布的产品评论，55%的人在实体店里了解过
某个产品，但更喜欢在网上购买，而18%的人通
过社交网站推荐购买的奢侈品牌。

电子商务和奢侈品在线平台的快速增长将在未
来，尤其是在亚洲地区，提供更大的价格透明
度。根据贝恩咨询公司的数据，目前中国的奢侈
品消费仅有8%是在网上实现的，我们预计，在千
禧一代的推动下，随着中产阶级的不断壮大和女
性劳动参与率的提高，这一数字还将大幅上升 。

稀缺性 
对于奢侈品牌来说，稀缺性至关重要，因为奢侈
品概念的根基就是供应永远不能超过需求。今年，
我们首次感觉到在一些城市中，已经难觅高端葡
萄酒——拉菲酒庄2000年葡萄酒 (Chateau Lafite 
Rothschild 2000)的身影。对于年份较长的葡萄酒
来说，情况尤其如此，因为全球几乎所有的高价
葡萄酒产量都非常小。

稀缺性也是我们的顶级古巴雪茄（Cohiba Siglo VI）
面临的一个问题，在经历了连续四年的烟草欠收
和需求上升后，零售商再报供应短缺。这是今年
在我们的指数中雪茄价格再度飙升的主要原因。

政策至关重要
亚洲地区各国政府仍在尽最大努力，为迅速增长
的房地产市场降温。但总体而言，这对高端市场
的影响有限。高端市场仍继续受到外国需求的 
推动。

中国
中国继续针对需求侧出台监管措施，为住宅市场
降温。迄今为止，这些措施对北京和上海等一线
城市的影响有限。在这两个城市，住宅地产价格
继续飙升。我们预计，由于房价依然高企，库存
水平相对较低，政府将继续致力于防范房地产 
价格上涨，因此中国政府不会在大范围内放宽 
政策。 

4 在我们的指数衡量期内，亚洲新兴市场货币的情况尤其已经恶化。印度卢比、印尼盾和菲律宾比索受到的冲击最为严重，由于对外部赤字上升的担
忧，这些货币已经下探多年低点。另一方面，由于经常账户盈余，泰铢和马来西亚令吉面临的汇率压力较小。人民币也大幅贬值。不过，人民币贬值
也可以被视为中国央行接受人民币走软的一个信号，因为直属政府的央行直接管理着人民币。

5 德勤 BenchMarque (Deloite BenchMarquee)
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来源：中原地产

香港
2018年10月，香港启动了12年来的首次加息，结
束了漫长的超低利率环境。借贷成本的提高将
影响置业情绪，而资本化利率的走高将对资产价

值构成下行风险。即便如此，由于家庭收支状况
稳健，短期住宅市场（尤其是高端市场）供应不
足，我们预计房地产价格不会大幅下跌。

图17: 中原城市指数（CCL) 
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来源：市区重建局 ；Q3＝第三季度 ；Q4＝第四季度

新加坡
为给房地产市场降温，新加坡政府在今年提高了
额外买家印花税(ABSD)，并收紧了购买住宅物业
的贷款价值比(LTV)限制。此前官方数据显示，
私人住宅价格已升至4年来的最高水平。

与香港和上海相似，新加坡的高端住宅需求是由
外国投资者——尤其是来自中国、马来西亚和印
尼的外国投资者推动的。对于全球精英而言，至
少相对于香港或纽约等城市的同等生活水平，新
加坡的高端住宅价格相对更为合理。

图18: 私人住宅价格指数
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商务舱机票
受亚洲不断增长的中产阶级人口的推动，预计到
2035年，全球航空客运量将达72亿人次。今年，
我们将继续关注从11个亚洲城市飞往纽约和伦敦
的商务舱机票价格。

今年多数城市的价格都出现了下跌，只有吉隆坡
以美元计算的价格有所上涨(+6.9%)。跌幅最大
的城市是上海(-20.2%)、马尼拉(-14.4%)、台北
(-13.8%)和首尔(-13.2%)。从首尔前往纽约或伦敦
的旅客将会享受到最便宜的商务舱价格（3,484
美元），而从香港出发的旅客则不得不支付最高
的美元价格(5,909美元)。该地区的平均票价为
4,386美元，比去年下降了7.6%。

供需两旺
亚 洲 的 旅 游 需 求 强 劲 ， 在 中 国 和 印 度 的 引 领
下，2017年的需求增速接近9%6。尽管如此，票
价并没有同步上涨，因为航空公司仍在追求业务
发展，新运力不断涌入该地区。

强劲的中国竞争
中国航空业继续录得指数级增长，供应和需求增
速双双跨入两位数门槛（约10%-14%）。在过去
13年里，中国的航空公司已经开辟了102个国际目
的地，以确保航线权和机场起降。这对争取市场
份额来说是一个成功的策略，2014年，中国在中
美航线上的份额已经超越了美国的航空公司。然
而，中国“一个航空公司，一条航线”的计划，
以及利用补贴支持航空公司运营的做法，导致大
中华地区的运力严重过剩。这限制了机票价格的
上涨，并在一定程度上解释了上海、香港和台北
的商务舱票价下跌的原因。

新加坡
作为新加坡商旅行业的领航者，新加坡航空公司
投入巨资改善其商务舱服务，以努力维护其高端
品牌形象并留住赢利空间最高的客户。新航正在
对其A380客机机队进行翻新，以增加豪华经济舱
座位，并改善所有舱位的服务产品。此举帮助新
航保持了国际商务舱机票的定价能力。

超长航班和豪华经济舱
超长航班也在卷土重来，因为省油机型的出现和
商旅需求的加大使航空公司能够重新开启此类
航班。从定价的角度来看，它们对在东京和首
尔等枢纽机场运营的竞争对手构成了威胁。例
如，2016年到2017年期间，当联合航空公司开启
新加坡至洛杉矶的直飞航班时，提供单次经停航
班的航空公司平均票价下降了15%。

近期，亚洲航空公司的豪华经济舱发展势头强
劲，并将蚕食对价格更为敏感的商旅乘客对商
务舱的需求。在新加坡，企业对此类座位的需
求在2016年至2017年间同比增长15％，尽管基数 
较低。

台北
2018年，17家航空公司在台北桃园机场增加了30
条新航线，如飞往巴黎和温哥华的航班。来自国
际和中国航空公司的激烈竞争挤压了台北的价格
空间。 
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2018年价格 
(美元)

2018年对比
2017年

价格变动
2018年价格

（当地货币）
2018年对比

2017年
价格变动

香港 5,909 -5.67% 46,381 -4.99%

东京 5,495 -6.27% 612,555 -6.35%

新加坡 5,072 -1.32% 6,906 -3.27%

上海 4,461 -20.19% 30,486 -20.33%

均值 4,386 -7.19% -6.27%

台北 4,379 -13.75% 134,109 -12.57%

孟买 4,038 -7.71% 277,076 -1.74%

吉隆坡 4,027 6.89% 16,369 1.16%

雅加达 4,001 -0.56% 57,667,800 7.66%

马尼拉 3,737 -14.37% 198,463 -8.84%

曼谷 3,648 -3.00% 121,313 -5.75%

首尔 3,484 -13.17% 3,897,650 -13.95%

来源：瑞士宝盛

图19: 按价格排名（由高至低）
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住宅
高端住宅物业在亚洲高净值人士的投资组合中仍
然占据很大比重。

过去一年中，由于利率具有吸引力且供应有限，
住宅价格继续向上攀升。以本币计算，我们的指
数上涨了5.6%(以美元计算上涨6.5%)。这在很大
程度上归因于上海、马尼拉、首尔和香港以本地
货币计算的住宅价格的大幅增长，其增幅分别为
18.1%、15.6%、8.8%和6.5%。相比之下，东京是
同期唯一录得房价下跌的城市，跌幅为3.1%。

香港、东京和新加坡仍是亚洲房地产价格最为昂
贵的三个城市，而吉隆坡、马尼拉和雅加达则是
最具价格竞争力的城市。

最昂贵的城市：香港
在我们比较的11个亚洲城市中，香港位居榜首，
仍然是高端房地产价格最为昂贵的城市。过去 
一年中，该市房地产价格持续攀升，达到每平方
米54,307美元，超过了东京(每平方米40,878美
元)。严格的资本管制和税收法规的变化并未阻
止中国大陆资本的涌入。加之高端房产的供应有
限，导致房价上涨。

然而，主要贷款机构近期对基本利率的上调应会
导致房屋抵押贷款利率的上升，从而影响房地产
市场的人气。但究竟会对购房情绪产生多大程度
的负面影响，将取决于未来加息的幅度。

价格最具竞争力的城市：吉隆坡
尽管吉隆坡的房地产价格以本币计算基本持平
(+0.1%)，但由于令吉走强，以美元计算的房价上
涨了9.3%。投资者对吉隆坡房地产市场的情绪正
在改善。买家被马来西亚劳动力市场和经济的强
劲势头所鼓舞，这也激发了开发商举办全国路演
的动力。

（更加）火热的中国房地产
降温措施未能平息火热的上海房地产市场。过去
几个月，中国政府对高端房地产开发实施了新的
价格管制，导致上海的豪宅供应出现短缺。新
项目供应的不足，令购房者纷纷涌向已完工的楼
盘，从而推高了房价。

我们预计政策不会广泛放松，而是会继续微调 
政策措施，因为政府的整体目标仍是遏制房地产
投机。

马尼拉：豪赌客引发房价飙涨
中国离岸博彩公司进驻马尼拉，无意中引发了 
这个城市的房地产热潮。除了外来的赌场工作人
员之外，中国挥金如土的豪赌客们也将大量金
钱砸向这座城市的高端房地产。由于临近赌场， 
马卡蒂区（Makati）成为外国资金流入的最大受
益者之一。



住宅

2018年价
格 (美元)

2018年对比
2017年

价格变动
2018年价格

（当地货币）
2018年对比

2017年
价格变动

香港 54,307 5.26% 426,254 6.45%

东京 40,878 -1.18% 4,556,667 -3.05%

新加坡 26,528 6.88% 36,125 2.79%

上海 25,442 19.03% 173,863 18.09%

台北 22,817 5.24% 698,775 3.68%

均值 20,260 6.47% 5.64%

首尔 14,962 12.16% 16,738,007 8.81%

孟买 11,181 2.01% 767,146 4.47%

曼谷 10,224 10.76% 340,000 4.92%

雅加达 7,093 -7.28% 102,231,628 0.14%

马尼拉 5,750 8.88% 305,333 15.63%

吉隆坡 3,680 9.45% 14,962 0.07%

来源：瑞士宝盛

图20: 按价格排名（由高至低）
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汽车

概述
以美元计算的豪华轿车价格平均下跌4.9%，跌幅
最大的是吉隆坡和马尼拉。新加坡、台北、首尔
和曼谷录得温和上涨，涨幅在2%至5%之间，部分
原因是特殊设备的加入。由于拥车证费用和进口
关税的影响，新加坡仍是最昂贵的城市，而吉隆
坡取代东京，成为购买豪华汽车最便宜的城市。

需求
由 于 该 地 区 日 益 繁 荣 和 消 费 习 惯 的 不 断 变 化， 
2017 年豪华车销量再度出现强劲增长。中国已经
取代美国，成为全球最大的豪华车市场，占全球
豪华车销量的30％以上，并成为销量增幅的主
要贡献者。作为在更大范围内鼓励进口的努力之
一，中国自7月1日起将汽车（不包括美国制造汽
车）的进口关税从25％降至15％，这将给市场带
来额外的需求。

绿色革命
据世界卫生组织统计，空气污染每年导致超过
450万亚洲人死亡。因此，亚洲各国政府正在加
紧努力，以应对污染的主要来源——汽车排放。
提高排放税和对电动汽车的税收减免便是立法者
为实现这一目标而采取部分措施。

无论是受到激励政策的诱惑，还是响应“提倡环
保”的号召，去年，全球消费者购买的电动汽车
数量达到100多万辆。在亚洲，这一趋势势必还
将继续。中国有望成为领头羊，预期到2022年，
电动汽车需求量将增加两倍。

最昂贵的城市：新加坡
新加坡再次成为购买宝马7系轿车花费最高的城
市 。“ 新 车 辆 排 放 税 务 计 划 ” 取 代 了 “ 车 辆 排
碳量税务计划”，导致了大排量轿车税费的提
高。总体而言，以美元计算的价格上涨4.3%，至
436,105美元。

价格最具竞争力的城市：吉隆坡
马来西亚政府对插电式混合动力汽车的慷慨奖励
导致了价格的急剧下跌。进而推动宝马逐步淘汰
740LI车型，以740LE插电式混动车型取而代之。
令吉升值在一定程度上抵消了上述奖励措施的效
应。与去年相比，今年以马来西亚令吉计算的价
格下跌24.3%至138,971令吉。
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汽车

2018年价
格 (美元)

2018年对比
2017年

价格变动
2018年价格

（当地货币）
2018年对比

2017年
价格变动

新加坡 436,105 4.32% 593,888 2.25%

上海 268,957 -7.38% 1,838,000 -7.55%

孟买 242,672 -0.55% 16,650,000 5.88%

香港 235,062 -7.86% 1,845,000 -7.19%

均值 218,834 -4.94% -3.93%

台北 217,796 2.65% 6,670,000 4.06%

马尼拉 193,782 -19.38% 10,290,000 -14.18%

曼谷 192,416 2.92% 6,399,000 0.00%

雅加达 153,254 -7.22% 2,209,000,000 0.45%

东京 151,700 0.09% 16,910,000 0.00%

首尔 176,455 2.36% 197,400,000 1.44%

吉隆坡 138,971 -24.32% 564,947 -28.38%

来源：瑞士宝盛

图21: 按价格排名（由高至低）

2018年亚洲财富报告

27



珠宝
珠宝和宝石是亚洲高净值人士最为青睐的激情投
资。据奢侈品拍卖行苏富比的数据，亚洲客户约
占全球高端珠宝销售额的三分之一。中国和印度
是全球最大的两个珠宝市场，二者的市场份额合
计近1,600亿美元。

与我们去年的研究结果一致，由于中国高端珠宝
的高额进口关税（约40%），使得卡地亚Love手
镯在上海最为昂贵（48,143美元）。另一方面，
吉隆坡以41,818美元的价格取代香港，成为价格
最具竞争力的市场。这是由于香港价格上涨和吉
隆坡价格下跌的双重作用。

尽管城市内部的价格有所起伏，但平均而言，该
地区以美元计算的价格与去年同期基本持平(下跌
0.4%)。其中香港的涨幅最大(上涨9.5%)，而孟买
则创下最大跌幅(下跌6.1%)。

一件高端珠宝的价格取决于哪些因素呢？品牌的
知名度、精湛的工艺以及宝石的质量，都能够提
升它的吸引力。市场的时尚趋势同样重要。例
如，天然珍珠在数年前的涨幅让人叹为观止，但
随后价格就逐渐遇冷。

从亚洲需求来看，过去十年中国内地买家的崛起
值得密切关注。尽管中国开展了反腐运动，但对
高端珠宝的国内消费影响有限。

根据Euromonitor的数据，2017年中国高端珠宝销
售额同比增长6.6%，至149亿元人民币(21.7亿美
元)。中国内地许多客户不断购买包括顶级钻石、
有色宝石和翡翠在内的稀有珠宝，以期在全球经
济波动之际，增加投资组合的多样性。复古签名
珠宝也因其鉴赏价值而引起投资者的关注。
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珠宝

2018年价
格 (美元)

2018年对比
2017年

价格变动
2018年价格

（当地货币）
2018年对比

2017年
价格变动

上海 48,143 -0.42% 329,000 -0.60%

马尼拉 47,457 2.48% 2,520,000 9.09%

首尔 47,376 0.91% 53,000,000 0.00%

雅加达 45,581 1.13% 657,000,000 9.50%

均值 45,168 0.44% 1.55%

东京 45,731 5.22% 5,097,600 5.12%

曼谷 44,804 -3.55% 1,490,000 -6.29%

新加坡 44,426 2.02% 60,500 0.00%

台北 44,082 -1.36% 1,350,000 0.00%

孟买 43,725 -6.07% 3,000,000 0.00%

香港 43,700 9.50% 343,000 10.29%

吉隆坡 41,818 -4.96% 170,000 -10.05%

来源：瑞士宝盛

图22: 按价格排名（由高至低）
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高端餐饮
亚 洲 一 直 以 其 多 样 化 和 兼 收 并 蓄 的 美 食 为 傲， 

（近年来）在美食领域的发展势头强劲。在“2018
年全球50家最佳餐厅”中，亚洲有7家入榜，与
去年4家的成绩相比，有了明显提高。近期《米
其林指南》在亚洲不同城市相继推出本地版本，
也凸显了亚洲在全球美食中的重要地位。

然而，在这样一个充满竞争的时代，面对来自 
“全球50家最佳餐厅”、社交媒体上具有影响力

的网络红人，以及TripAdvisor 等公众点评平台
的竞争，米其林星级餐厅的含金量到底有多大？
对此，餐厅老板反应不一。在法国以外的地区， 
米其林之星的光芒似乎已不复往昔；尽管这些 
声名卓著的星星曾帮助很多餐厅成为国际瞩目 
的焦点。

除此之外，当然还有价格对食客的影响。可以
理 解 的 是 ， 餐 厅 会 充 分 利 用 米 其 林 星 级 的 价
值。2018年，新加坡取代香港成为亚洲高端餐饮
消费最贵的城市(283美元)。高昂价格背后的原因
是什么？除了考虑从世界各地空运而来的优质原
料的成本外，租金成本也是一个主要因素。劳动
力价格等固定成本的上升，以及对外国从业者的
限制也给价格带来了挑战。

另一方面，与去年一样，马尼拉仍是价格最具竞
争力的城市。总体而言，以美元计算的高端餐饮
价格同比上涨了4.7%，其中曼谷的涨幅最大(上
涨48.7%)。曼谷价格飙涨的原因主要是纳入指数
的一篮子餐厅的变化。自2017年12月米其林推出
首份曼谷美食指南之后，为使曼谷与挑选标准保
持一致，在今年的一篮子餐厅中，我们用两家米 
其林两星餐厅 Le Normandie 和 Mezzaluna 取代了
Sra Bua。

论及亚洲过去一年的美食潮流，我们认为大厨餐
桌的日益流行值得关注。说到制造回忆，大厨餐
桌可谓烹饪界当仁不让的选择。与日本无餐单料
理（omakase）的概念相似，它涉及与厨师的互
动，而厨师会令高端餐饮体验锦上添花。提升高
端餐饮体验的一个途径是用美食背后的故事打动
顾客，包括准备过程的细节和食材的来源。这会
使得这场人与美食邂逅的飨宴更为唯美。

显然，该地区的日益富庶意味着高端餐饮将继续
成为亚洲高净值人士消费习惯的一个重要组成部
分。随着享用佳肴美馔逐渐被视为理想生活的一
部分，对备受 Joël Robuchon 等名厨推崇的经典
高端美食餐厅的需求，应会继续健康增长。高端 
餐饮是一项多重感官体验，将不断地吸引知音慕
名而来。
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高端餐饮

2018年价格 
(美元)

2018年对比
2017年

价格变动
2018年价格

（当地货币）
2018年对比

2017年
价格变动

新加坡 283 0.07% 386 -1.91%

上海 281 0.18% 1,918 0.00%

香港 266 -7.31% 2,088 -6.64%

台北 258 5.83% 7,895 7.29%

首尔 235 1.88% 262,500 0.96%

曼谷 207 48.66% 6,886 44.45%

均值 201 4.72% 5.51%

东京 200 0.09% 22,330 0.00%

吉隆坡 143 16.27% 581 10.04%

孟买 120 5.87% 8,240 12.72%

雅加达 119 -7.64% 1,714,000 0.00%

马尼拉 100 -11.97% 5,327 -6.29%

来源：瑞士宝盛

图23: 按价格排名（由高至低）
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香港 新加坡 上海 孟买 台北 雅加达 马尼拉 首尔 吉隆坡 曼谷 东京

商务舱 
机票 1 3 4 6 5 8 9 11 7 10 2

住宅 1 3 4 7 5 9 10 6 11 8 2

婚宴 2 5 3 6 9 10 8 4 7 11 1

酒店套房 2 5 9 7 4 3 8 6 11 10 1

激光视力 
矫正手术 4 3 2 10 9 8 7 11 5 1 6

住院 3 4 1 5 10 11 9 6 8 2 7

高尔夫 
俱乐部会籍 2 4 7 8 5 11 1 6 9 10 3

律师 1 3 2 10 6 9 11 4 7 5 8

名表 8 6 1 9 4 5 7 2 10 3 11

女士手袋 6 5 1 11 10 4 3 2 9 7 8

葡萄酒 10 5 1 7 4 6 3 9 11 2 8

珠宝 10 7 1 9 8 5 2 3 11 6 4

男士西装 8 5 7 11 6 10 2 4 3 1 9

肉毒杆菌 
美容 1 5 4 11 6 8 10 9 2 7 3

钢琴 6 8 7 5 1 2 4 9 11 3 10

汽车 4 1 2 3 5 9 6 8 11 7 10

雪茄 7 4 2 10 5 6 3 8 9 1 11

女鞋 8 4 11 10 5 9 7 1 2 6 3

护肤品 11 4 1 6 3 10 9 5 7 2 8

高端餐饮 3 1 2 9 4 10 11 5 8 6 7

图24: 瑞士宝盛高端生活指数中各项商品价格在各亚洲城市的排名（按美元计）

来源：瑞士宝盛



2018年
排名

2017年
排名 变动

上海 1 2 #1

新加坡 2 3 #1

香港 3 1 $2

东京 4 5 #1

台北 5 4 $1

首尔 6 6 -

曼谷 7 7 -

孟买 8 8 -

马尼拉 9 9 -

雅加达 10 10 -

吉隆坡 11 11 -
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图25: 2017/2018年城市排名变动

生活成本最昂贵的城市：上海
在价格加权的基础上，上海今年已超过香港，跃
居榜首。在我们的22项商品中，上海有6项（住
院、名表、女士手袋、葡萄酒、珠宝和护肤品）
都是最昂贵的。此外，相对而言，上海在房地产
(从最昂贵城市排名第5升至第4位)、律师费(从第
10位升至第2位)、名表(从第2位升至第1位)、女士
手袋(从第4位升至第1位)以及高端餐饮体验(从第
3位升至第2位)方面的费用也越来越高。

生活成本最低廉的城市：吉隆坡
以价格加权计算，吉隆坡仍是亚洲消费最低的城
市。在我们指数的22项商品中，有6项(房地产、
酒店套房、葡萄酒、珠宝、钢琴和雪茄)的价格最

具竞争力。在岸商品价格的下降，如律师费(排名 
下跌4位)和珠宝(排名下跌3位)，抵消了令吉兑美
元汇率上升的影响。

排名的上升与下降
香 港 、 上 海 和 新 加 坡 蝉 联 亚 洲 最 贵 城 市 的 前 
三甲。

由于新元走强，加之几乎所有指数商品的价格排
名都有所上升，新加坡从第3位上升至第2位。

其它城市排名基本未变，只除了东京（上升一位
至第4位）和台北（下降一位至第5位），这两个城
市也是受到汇率波动的影响。

来源：瑞士宝盛
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  香港       均值
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图26: 瑞士宝盛高端生活指数-香港

城市比较 — 香港

香 港 的 一 篮 子 商 品 和 服 务 价 格 同 比 上 涨2. 2%， 
大 部 分 项 目 价 格 保 持 稳 定 ， 只 有 酒 店 套 房
(+10.6%)、珠宝(+9.5%)和女士手袋(+6.6%)经历
了强劲的价格上涨。这一表现略低于各城市的平
均价格涨幅（+2.9%）。

不出所料，香港仍然是购买住宅物业和乘坐商务
舱成本最高的城市。尽管香港拥有亚洲最昂贵城
市的头衔，但护肤品(第11位)、珠宝(第10位)、葡

萄酒(第10位)、女鞋(第8位)和男士西装(第8位)等
项目的价格仍然相对便宜。

为了应对飞涨的房价，在入住许可获批之后，香
港将对空置时间超过6个月的房产征收5%的空置
税。不过，这项税收的效果仍有待观察，而且预
计不会对香港房地产价格产生重大影响。最近的
香港银行同业拆息(HIBOR)的上调也可能对房地
产市场人气产生负面影响。
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在经济方面，我们预计2018年香港经济将继续强
劲增长，增速可达3.5%。预期到2019年，增速将
放缓至2.5%。尽管面临中美贸易争端带来的不利
影响，但出口增长有望继续保持强劲。

预计2018年香港消费价格将上涨2.5%，2019年 
将降至2.0%。港元对人民币的升值将降低从内地
的进口成本，从而减轻全球能源成本上升所造成
的影响。

由于港元的浮动绑定美元，我们在短期、长期均
对港元持中性看法。美联储可能会在2018年将利
率上调至2.5%，并在2019年底前将利率上调至
3.5%。这对港元是有利因素。然而，我们认为从
基本面上来看，美元估值过高。
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图27: 瑞士宝盛高端生活指数-新加坡

城市比较 — 新加坡

以美元计算，新加坡的一篮子商品和服务价格
同比上涨5.4%，这主要是受到高尔夫俱乐部会籍

（+26.1%）和酒店套房(+11.8%)价格大幅上涨的推
动。由于列入指数的俱乐部不再发行新会籍，会
籍价格是由拍卖市场驱动的，从而导致了价格的
上扬。总体而言，新加坡的表现好于指数的整体
表现（+2.9%）。

以价格加权计算，新加坡现在是亚洲第二昂贵的
城市。由于高昂的汽车购置税和关税，使得新加
坡毫无意外的成为购车成本最高的城市。此外，
新加坡也是高端房地产价格第三昂贵的城市。若
你想在新加坡的米其林二星餐厅享用一顿高端晚
餐，你得支付高昂的价格，因为新加坡的高端餐
饮消费在亚洲名列榜首。在新加坡，要购买一件

33%

45%

37%

39%

16%

23%

52%

92%

34%

39%

27%

29%

66%

58%

36%

40%

51%

97%

37%

65%

  新加坡       均值
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便宜的物品可能不容易，但与其它城市相比，新
加坡的钢琴(第四便宜)和珠宝(第五便宜)价格还是
较有竞争力的。

作为亚洲最宜居城市和营商环境排名第二的城
市，无论对人才还是对投资而言，新加坡是一个
极具吸引力的选择。然而，作为一个开放经济
体，新加坡最重要的两大贸易伙伴——中国和美
国之间的贸易纠纷带来的巨大压力，将影响新加
坡的出口。预计新加坡2018年的经济增速将为

3.0%，2019年将放缓至2.5%。消费价格将受到能
源价格上涨的推动，预计将从2018年的1%升至
2019年的1.5%。

我们对新元短期持中性观点，但长期持看好观
点。短期而言，美元的走强、贸易争端的加剧以
及中国经济的放缓将拖累新元。然而从长期来
看，我们相信强劲的基本面和生产率的提高将支
持新元。 
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图28: 瑞士宝盛高端生活指数-上海

城市比较 — 上海

以美元计算，上海的一篮子商品和服务价格上涨
4.8%（以本币计算上涨4.1%），这主要是受住宅
（以美元计算+19.0%）、葡萄酒（+23.3%）和名
表（+13.2%）价格强劲上涨的推动 。这一表现超
过整体指数2.9%的增幅。

另一方面，商务舱机票和肉毒杆菌美容的价格
因竞争加剧而大幅下跌，以美元计算分别下跌
20.2%和21.6%。

作为中国人均GDP仅次于北京的城市，上海跃升
一级，取代香港成为亚洲最昂贵的城市。

上海在6个指数项目中都是价格最昂贵的城市——
住院费用、名表、女士手袋、葡萄酒、珠宝和护
肤品。7月份进口商品关税的削减未能使我们指
数中的项目价格降低。

  上海       均值

来源：瑞士宝盛
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上海的女鞋和酒店套房价格在该地区最为便宜，
分列第11位和第9位。

2016年的紧缩措施导致中国经济的增长引擎放
缓。尽管随后采取了货币和财政宽松措施，但
贸易紧张局势继续令消费者和投资者情绪承压。
随着中国最大的贸易伙伴—美国寻求对中国进口
产品加征更高的关税，中国制造业的增长可能 
会 放 缓 。 我 们 预 计 2 0 1 8 年 经 济 增 速 将 放 缓 至 
6.6%，2019年将进一步下滑至6.2%。

能源价格上涨将推高运输成本，而中国对美国农
产品征收的关税将推高食品价格。随着经济增速
放缓，我们预计2018年的平均通胀率将处于2.0%
的温和水平，2019年将攀升至2.6%。

在3月期和12月期内，我们对人民币汇率持看淡观
点，原因在于经济的放缓、美国贸易紧张局势的
持续，以及中国政府为保护外汇储备而可能采取
有计划的货币贬值。
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图29: 瑞士宝盛高端生活指数-孟买

城市比较 — 孟买

由于印度卢比同期贬值6%，今年以美元计算的
孟买一篮子商品和服务价格与上年基本持平。这
与以当地货币计算的孟买高端生活指数5.1%的涨
幅形成了鲜明对比。我们看到，以美元计算的住
院费用(12.7%)和雪茄(12.7%)均大幅上涨。另一 
方 面 ， 激 光 视 力 矫 正 手 术 的 价 格 跌 幅 最 大 ， 
为11.8%。

在价格加权基础上，孟买仍是该地区价格最具 
竞争力的城市之一(第8位)。想把自己衣柜填满
的消费者可以在这里找到最便宜的男士西装(第11
位)、女士手袋(第11位)、女鞋(第10位)、名表(第
9位)和珠宝(第9位)等。如果想让自己更加完美，
消费者还可以在这里以相对低廉的价格，进行肉
毒杆菌美容(第11位)或激光视力矫正手术(第10位)。

  孟买       均值

来源：瑞士宝盛
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在这个城市，律师费和雪茄的价格也相对具有竞
争力，二者均列第10位。

印度是该地区发展最快的经济体之一。尽管国
家民主联盟(NDA)正将注意力从亲商政策转向民
粹主义政策，但政府将继续进行基础设施投资。
我们预计，在强劲的消费和固定投资增长的支
持下，印度经济2018年和2019年的增速将分别 
达 到 7. 5%和 7.0%。 预 计 2018年 通 胀 率 将 达 到 
4.5%，2019年将达到5.0% 。

考虑到莫迪政府为提高生产率和为给银行资本重
组提供资金而进行的持续改革，我们在长期内仍
看好印度卢比。可靠的货币政策预计会抑制通胀
和卢比的波动。 
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图30: 瑞士宝盛高端生活指数-台北

城市比较 — 台北

以美元计算，台北的一篮子商品和服务价格同
比上涨2.4%(以当地货币计算上涨2.8%)，其中雪
茄的涨幅较大(+20.6%)，比重超过了住院费用
(-18.2%)和商务舱机票（-13.8%）的降幅。总体
而言，台北的价格变化与我们的整体指数大体一
致，后者上涨2.9%。

台北在我们的指数中排名稳定，仅下降一位，成
为今年最昂贵城市中的第五位。精明的购物者可
以在台北购买女士手袋（第二便宜），患者亦可
在这里进行激光视力矫正手术（第三便宜）或入
住医院套房康复疗养（第二便宜），这些服务价
格也都颇具竞争力。
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台湾是全球消费电子领域中的关键技术元件制造
商，这将缓和不明朗经济条件给其造成的影响。
全球消费电子产品需求的增长，以及台湾国内强
劲的消费需求等，短期内将对台湾GDP的增长构
成支持。我们维持对该地区的乐观展望，并预计
2018年平均GDP增速为2.5%，2019年为2.0%。

2017年台湾通胀率为0.6%，预计在2018年和2019
年，通胀率将上升至1.5%。这在很大程度上归因
于全球油价的上涨。然而，政府住房计划和进口
成本降低将抑制整体通胀。
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图31: 瑞士宝盛高端生活指数-雅加达

城市比较 — 雅加达

以美元计算，我们的雅加达高端生活指数下降 
了1.6%，在22个指数项目中，该城市有11项的
价格出现下降。尽管指数上涨了6.4%（以本币
计算），印尼盾在此期间大幅贬值8%，抹去了 
本 地 货 币 的 价 格 涨 幅 。 然 而 ， 雪 茄 (+41.9%)、 
男士西装(+17.6%)和钢琴(+15.3%)的价格却出现 
了较大涨幅。

按加权平均计算，雅加达仍是该地区第二便宜 
的城市。这个城市的住院费用和高尔夫俱乐部会
籍价格最为便宜。举办婚宴、购买男士西装和护
肤品，以及享用高端美食也是该地区第二便宜的
城市。
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作为全球第四大人口国，印尼的经济活动主要受
强劲内需的驱动，家庭消费在GDP中所占的比重
最大。私人投资也贡献了GDP的三分之一。我们
预计印尼将继续推行亲商主义和民粹主义政策，
这应该会支持消费和投资的支出。总体而言，
我们预计在2018年和2019年，GDP将以每年5%
的增速增长。此外，由于油价上涨，通胀率将从
2018年的3.5%迅速上升到2019年的4%。

我们对印尼盾短期持看淡观点，长期持中性观
点。尽管印尼政府努力捍卫了印尼盾汇率，但由
于其仍将面临新兴市场波动性回归的风险，我们
预计该货币将继续承压。
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图32: 瑞士宝盛高端生活指数-马尼拉

城市比较 — 马尼拉

以本币计算，马尼拉的高端商品和服务价格大幅
上涨(+9.5%)。然而，比索在此期间贬值6%，使
以美元计算的价格涨幅减少到2.9%。这与指数整
体2.9%的涨幅表现一致。以美元计算，今年表现
最好的项目是男士西装(+31.5%)、雪茄(+16.0%)
、女鞋(+13.0%)和婚宴(+11.9%)。与此相反，汽
车 创 下 最 大 跌 幅 ( -19.4%) ， 其 次 是 商 务 舱 机 票
(-14.4%)和高端餐饮(-12.0%)。

在我们关注的11个亚洲城市中，马尼拉依然是消
费排名第三低的城市。尽管以本币计算的价格全
面大幅上涨，但比索的不断贬值在很大程度上抵
消了其涨幅。聘请律师和享用高端美食在该城市
都是最便宜的。此外，马尼拉的住宅和肉毒杆菌
美容价格是第二便宜的。虽然马尼拉有很多具有
价格竞争力的项目，但高尔夫俱乐部的会籍费用
是亚洲最昂贵的。
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菲律宾经济已显示出强劲增长，是东盟国家中增
速最快的国家，而该国基本未受到美国关税的 
影响。菲律宾政府正在增加基础设施支出，其经
济主要受国内消费支持，后者在2017年GDP中的
比重达73.3%。我们预测今年经济增速将达6.4%， 
明年为6.0%。

在新征收的间接税、比索贬值以及全球大宗商品
价格持续上涨的共同作用下，2018年通胀率大幅
上升至5.0%。我们预计2019年通胀率将小幅回落
至4.3%。
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图33: 瑞士宝盛高端生活指数-首尔

城市比较 — 首尔

首尔的一篮子商品和服务价格以韩元计算同比上
涨4.0%，而以美元计算上涨5.6%，优于指数的
整体表现(+2.9%)。男士西装(+16.2%)、高尔夫俱
乐部会籍(+16.0%)和高端住宅(+12.2%)的涨幅最
大。另一方面，肉毒杆菌美容(-8.3%)和商务舱 
机票(-13.2%)跌幅最大。

首尔仍是亚洲区第六昂贵的城市。它仍然是购
买女鞋最贵的城市，也是名表和手袋价格第二
昂贵的城市。然而，首尔也有价格便宜的项目。
想要进行激光视力矫正手术和预订商务舱机票的
消费者可以在首尔享受到亚洲区最便宜的价格。 
首尔的葡萄酒和钢琴在亚洲各大城市中也是第三
便宜。
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首尔加强了与近邻的互动。今年4月举行的朝韩
峰会和随后的板门店宣言，以及美朝首脑会议，
都被广泛认为是韩国的成功。然而，半岛内部的
地缘政治风险并没有完全化解。

我们预测韩国2018年和2019年的经济增速都将
为2.5%。短期内，经济增长将继续由出口驱动。 
然而，中美贸易紧张局势的加剧可能会拖累韩国
经济。作为一个石油进口大国，韩国将承受油价
上涨的冲击。因此，我们预测2018年的通胀率将
为1.5%，2019年将升至2.0%。

我们对韩元短期和长期均持乐观观点。由于出口
迄今仍保持强劲，韩元仍然相对坚挺。随着外部
需求的疲软，强劲的增长可能在2018年第四季度
开始放缓。然而，到2019年，韩国经济仍将受
到扩张性财政政策和适度范围内的利率正常化的 
支持。长期来看，经常账户盈余应会保持充足，
这也将对韩元构成支持。
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图34: 瑞士宝盛高端生活指数-吉隆坡

城市比较 — 吉隆坡

以令吉计算，吉隆坡的一篮子商品和服务价格
下跌3.2%，这主要归因于豪华汽车价格的大幅
下跌。以美元计算，我们的吉隆坡高端生活指
数上涨了3.4%，这主要是在我们的数据收集期
间，令吉走强所致。这一表现好于整体指数的表
现（+2.9%）。这其中，女鞋（+30.5%）、男士西
装(+26.0%）和高端餐饮(+16.3%)显示出强劲的 
价格增长。

作为我们指数中最便宜的城市，吉隆坡在住宅、
酒店套房、葡萄酒、珠宝、钢琴和汽车上的消费
都是最便宜的。然而，女鞋和肉毒杆菌美容的 
价格是第二昂贵的。此外，男式西装是第三昂 
贵的。

马来西亚今年历史性的将执政的国民阵线联盟
（Barisan Nasional Coalition）投票出局。新当选
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的希望联盟（Pakatan Harapan）及其政治盟友沙
巴民族复兴党（Warisan）预计将逐步兑现选举时
的承诺。目前正在进行的工作是整合其沉重的公
共债务，并审查吉隆坡至新加坡高铁等大型基础
设施项目。

继2017年实现了5.9%的强劲增长之后，我们预计
马来西亚2018年的增速将放缓至5.0%，并在2019
年进一步下降至4.5%。个人消费仍将是经济扩
张的主要驱动力。然而，美中贸易争端将影响该

国出口，基础设施项目的推迟或暂停将抑制经济 
增长。

随着新当选的希望联盟兑现其取消商品和服务
税(GST)的竞选承诺，预计吉隆坡2018年的消
费物价将上涨1.5%（2017年上涨3.8%）。从2018
年9月起，政府开始征收销售和服务税（SST）。 
然而，由于其影响范围的缩小，预计对消费价
格 的 影 响 也 将 有 限 。 我 们 预 计 20 1 9 年 物 价 将 
上涨2.5%。
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图35: 瑞士宝盛高端生活指数-曼谷

城市比较 — 曼谷

在 加 权 平 均 基 础 上 ， 曼 谷 以 本 币 计 算 的 一 篮
子 货 币 和 商 品 价 格 与 上 年 基 本 持 平 ( +0.9%) 。 
然而，泰铢的升值导致以美元计算的价格上涨
4.9%。由于曼谷被列入《米其林指南》，使得高
端餐饮的价格上涨了近50%。雪茄、男士西装

和高端住宅的价格也分别上涨了32.3%、11.5%
和 10.8%。 相 比 之 下 ， 肉 毒 杆 菌 美 容 、 豪 华 酒
店 住 宿 、 女 鞋 和 法 律 咨 询 的 价 格 分 别 下 降 了 
27.7%、25.9%、15.3%和14.6%。
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来源：瑞士宝盛

2018年亚洲财富报告

52



最低 41,818

最高 48,143

最低 2,769

最高 4,309

最低 105

最高 331

最低 209,092

最高 275,918

最低 138,971

最高 436,105

最低 897

最高 2,030

最低 746

最高 1,064

最低 1,261

最高 1,493

最低 1,476 最低 100

最高 4,142 最高 283

男士西装 雪茄葡萄酒 钢琴 护肤品肉毒杆菌 
美容

女鞋珠宝 汽车 高端餐饮

根据我们的指数来看，这个“微笑之都”仍然是亚
洲第七贵的城市。曼谷的豪华婚礼费用是最便宜
的。高尔夫俱乐部会籍、商务舱机票和豪华酒店
住宿在我们的聚焦城市中也是第二便宜的。

泰国经济严重依赖出口。政府还专注于鼓励个
人支出和增加基础设施支出，尽管该国仍面临 

家 庭 负 债 高 企 和 工 资 增 长 乏 力 的 不 利 影 响 。 
总体而言，我们预计2018年泰国GDP增速将达 
4.5%，2019年将降至3.5%。

能源成本的提高和国内开支的增加预计将推高 
通胀，我们预计2018年和2019年的通胀率均将 
达到1.5%。
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图36: 瑞士宝盛高端生活指数-东京

城市比较 — 东京

以日元计算，东京的一篮子商品和服务价格温 
和上涨1.4%（以美元计算上涨2.0%）。由于旅
游 需 求 的 上 升 ， 酒 店 套 房 价 格 出 现 强 劲 增 长 

（+27.4%）。高尔夫俱乐部会籍在拍卖市场上的
价格也上涨了46.7%。与此同时，葡萄酒价格下
跌18.9%，其次是名表，下跌7.32%。

今年，东京重返亚洲最昂贵城市第四位。日本的
优质服务其实价值不菲。该城市的婚宴和酒店住
宿成本在我们的指数中都是最高的。从东京出发

的商务舱航班和住宅则是第二昂贵。然而，在钢
琴（第10位）、汽车（第10位）、雪茄（第11位）和
名表（第11位）项目上，东京仍是一个价格相对
具有竞争力的城市。

福岛核灾尚历历在目，但是日本内阁已经批准了
在岛上重启核反应堆的计划。 日本对可再生能源
的持续投入也将缓解油价波动的影响。 
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来源：瑞士宝盛
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最低 41,818

最高 48,143

最低 2,769

最高 4,309

最低 105

最高 331

最低 209,092

最高 275,918

最低 138,971

最高 436,105

最低 897

最高 2,030

最低 746

最高 1,064

最低 1,261

最高 1,493

最低 1,476 最低 100

最高 4,142 最高 283

男士西装 雪茄葡萄酒 钢琴 护肤品肉毒杆菌 
美容

女鞋珠宝 汽车 高端餐饮

2020年夏季奥运会将在东京举行。日本计划在
奥运会之前能吸引4,000万外国游客到访。然而， 
一系列的自然灾害令游客望而却步，导致赴日游
客人数同比下降5.3%。

作为世界第二大发达经济体，日本的GDP仍主要
受家庭消费驱动。 然而最近几个季度，经济受到
消费者信心走弱的威胁。总体而言，我们预计日
本2018年和2019年的经济增速将达1.1%。

通胀预计将低于日本央行预期的2%的水平。家庭
通胀乐观情绪开始减弱，日本央行的宽松货币政
策正在失去效力。尽管消费税将于2019年10月增
加到10%，但我们预计2018年和2019年的通胀率
将同为1.0%。

鉴于日元在市场波动时的传统避险货币地位，长
期来看，我们对日元持中性观点。然而，财政状
况的不可持续性仍是一个不确定因素。
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“他”和“她”指数

亚洲的高端服饰开销

近期引起热潮的好莱坞电影《摘金奇缘》(Crazy 
Rich Asians)精准地描绘亚洲高净值人士的生活方
式，若要效仿电影角色的造型配搭，你就得费尽
心思、一掷千金。一枚经典名表? 一个手工打造
的羊皮手袋? 一双定制牛津皮鞋和高跟鞋? 一件也
不能少。

今年的专题聚焦“亚洲的女性经济”，讨论的是
亚洲女性对奢侈品的购买力。中国内地女性普
遍认为，在奢侈品上花钱是对自己形象的长期 
投资，这可助她们获得社会资本，并在职场上平
步青云。

然而，这也带出了一个疑问——如果要悉心打造
出亚洲高净值人士的光鲜形象，哪个城市花费 
最高？（这个基于性别而定的差价也被称为“粉 
红税”。）

在 今 年 的 《 亚 洲 财 富 报 告 》 中 ， 我 们 将 探 讨 
“他”和“ 她”指数。这个指数比较亚洲各城市

与个人装扮有关的男士和女士奢侈品的价格差
异——包括腕饰、服装配件、手袋与公文包、鞋
子和香水。



2018年亚洲财富报告

57

香港 新加坡 上海 孟买 台北 雅加达 马尼拉 首尔 吉隆坡 曼谷 东京

腕部饰品 2018 
（男士） 

劳力士 
Day-Date II 腕表 8 6 1 9 4 5 7 2 10 3 11

服装配件
爱马仕Quentin 
系列 腰带  9 4 10 3 7 11 2 6 8 5 1

公文包
路易威登 Porte-
documents Voyage 
系列公文包 

4 7 1 6 2 11 8 3 9 5 10

皮鞋
菲拉格慕 
牛津鞋 8 7 3 4 1 10 9 2 5 11 6

香水
祖·玛珑青柠罗勒 
与柑橘香水 7 8 2 10 4 9 1 3 11 5 6

图37: “他”指数排名（2018年，以美元计算）

来源：瑞士宝盛

香港 新加坡 上海 孟买 台北 雅加达 马尼拉 首尔 吉隆坡 曼谷 东京

腕部饰品
卡地亚Love手镯，
白金，钻石镶嵌 10 7 1 9 8 5 2 3 11 6 4

服装配件
爱马仕Etriers 
Tattoo 围巾  9 11 4 2 5 10 7 1 6 8 3

手袋
迪奥Diorama
黑色小羊皮手提包 6 5 1 11 10 4 3 2 9 7 8

女鞋
Christian Louboutin 
高跟鞋 8 4 11 10 5 9 7 1 2 6 3

香水
潘海利根（Penhaligon's)
Coveted Duchess 
玫瑰香水

5 4 1 10 2 7 9 3 8 11 6

图38: “她”指数排名（2018年，以美元计算）

来源：瑞士宝盛
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综合各类商品，首尔是男士及女士奢侈品价格最
为昂贵的城市。在女士奢侈品中，首尔的各项价
格均高居前三名，特别是女士围巾和女鞋。这可
能主要归因于对某些奢侈品征收的高达20%的消
费税。韩国是仅次于中国和日本的亚洲第三大奢
侈品市场。随着千禧一代的目标转向更为大众化
的现代品牌，全球时尚企业在韩国的竞争变得日
趋艰难。然而，麦肯锡认为，对奢侈品的热爱和
从众心理的文化压力将会持续支持韩国的奢侈品
市场。

另一方面，雅加达是男性奢侈品消费最便宜的
城市。颇为有趣的是，男士手袋在雅加达的价格

（1,006美元）最具竞争力，低于上海价格（3,263
美元）的三分之一。与大多数亚洲城市相比，印
尼对品牌商品征收的奢侈品税要低很多。这主要
是为了鼓励当地人在国内而非海外消费。尽管基
数小，但是印尼以其高速增长的前景成为东南亚
地区日益重要的奢侈品市场。

孟买在女性奢侈品价格上最具竞争力，价格优势
尤其体现在手袋、鞋和香水上。印度的奢侈品行
业逐渐以女性为主导，这为全球领先的奢侈品牌
拓展市场提供了巨大的潜力。

我 们 的 结 论 ？ 如 果 你 想 要 购 买 奢 侈 品，请 绕 道 
首尔，在雅加达和孟买购买奢侈品更划算。

2015年，纽约市消费者事务部发布了一项研究，
题为《从摇篮到拐杖：成为一名女性消费者的
代价》（From Cradle to Cane: The Cost of Being a 
Female Consumer) 。这项研究比较了800多种商
品的价格，考察了从出生到年迈，女性如何在日
常用品的开销上，比男性花费更多金钱。根据这
项研究，女性在洗发精和护发素上的花费比男性
多出48%，在沐浴露上的花费多出6%，在剃须刀
的花费上多出11%。

2016年，一项对圣罗兰 ( Saint Laurent ）、华伦 
天奴(Valentino)、古驰(Gucci）、杜嘉班纳 (Dolce 
& Gabanna )、巴尔曼 (Balmain) 和亚历山大.王
(Alexander Wang)等在线零售店的研究发现，有
17件同款商品的男、女版价格存在差异7。在大多
数情况下，女士版价格都比男士版价格更贵，价
差可能高达1,000美元。

我们的“他”和“她”指数在一定程度上印证了这
一点。平均而言，购买“她”指数中的商品要比 

“他”指数中的商品多花费2,158美元。如果剔除
腕饰（卡地亚Love手镯拉高了女性的腕部配饰价
格），可以将价差缩减126美元。

显然地，还有其它因素在奢侈品的差异定价中起
作用，比如女性愿意为时尚付出更多金钱，或女
性商品的制造工艺比男性商品更为复杂。此外，
向上调整价格有时也是树立商品价值的一种方
法，尤其是对奢侈品牌而言。

综合各类商品，首尔是 
男士及女士奢侈品价格 

最为昂贵的城市。

奢侈品的“粉红税”，真有其事?



图39: 按价格排名（从高至低）

“他”指数 “她”指数

首尔 首尔

上海 上海

台北 东京

马尼拉 马尼拉

曼谷 台北

新加坡, 孟买 新加坡

雅加达

东京 吉隆坡

香港 香港, 曼谷

吉隆坡

雅加达 孟买

来源：瑞士宝盛

亚洲男女奢侈品 
价格排行榜
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8 瀚纳仕（Haystack）-《2017瀚纳仕亚洲薪酬指南》
9 聆听金钱的问题-粉红税-女性消费者付出的代价（Listen Money Matters - The Pink Tax - The Cost of Being a Female Consumer）

靠白手起家成为百万富翁的亚洲 

女性，尤其是马来西亚、泰国和中国 

的女性数量不断增加。与上一代人相比，

她们在财务上更为精明，对奢侈品

及服务的眼光也更为敏锐。
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优雅富有的亚洲女性之崛起 “她”的（购买）力量不容小觑  

亚洲已经创造了许多引人入胜的增长故事。下一
个增长故事在哪里呢？在寻找亚洲大陆下一个增
长引擎的过程中，投资者最好不要从市场的角
度，而是从人口结构——特别是亚洲女性的角度
来思考。 

亚洲女性的购买力是一股不可忽视的力量，主要
受到几个因素的驱动。担任高级职位的亚洲女
性与日俱增。2017年，亚洲女性高管的比例为 
31%，2016年的这一比例为29%8。女性高管比例
最高的国家是中国和马来西亚，均为35%。

根据 Agility Research & Strategy 的《2017-2018年 
“ 富 裕 见 解 ” 奢 侈 品 研 究 》(Affluent Insights 

Luxury Study)，靠白手起家成为百万富翁的亚洲
女性，尤其是马来西亚、泰国和中国的女性数量
不断增加。与上一代人相比，她们在财务上更为
精明，对奢侈品及服务的眼光也更为敏锐。

中国在亚洲地区奢侈品消费中的所占份额最大，
这是无可置疑的。过去五年间，中国高端消费的
构成已由男性主导转变为女性主导。此前，由
于送礼的习俗，中国的奢侈品销售主要由男士
奢侈品（主要是高端名表）主导。但随着反腐运
动的展开，这一主导力量已不复以往。取而代之
的是，女性在名牌手袋和高端香水上的花费占据
了核心地位。中国大陆女性的普遍心态是将奢侈
品消费视为对自身形象的长期投资，这有助于她
们在社交和事业上取得进步。研究表明，在42%
的情况下，女性消费要高于男性，这就是所谓的 

“粉红税”9。有关更多详情，可以参阅我们新推
出的“他”和“她”指数章节。  

随着消费能力提高，过往被标签为“男性产品”
的商品，女性消费者与日俱增。越来越多的女性
将汽车视为身份的象征，因此汽车在中国富裕女
性的消费中所占比例最高。奥迪公司的一项调查
显示，女性购买汽车不仅是因为功能性，也是因
为汽车的设计和品牌形象。 

亚洲的“女性经济”



图40: 过去12个月的开支比例 

  汽车 
  珠宝 
  旅游体验/活动 
  时尚服饰 
  高端名表 
  时尚配饰

  酒店住宿 
  智能手机或平板电脑 
  艺术品 
  酒类 
  豪华邮轮 
  运动 / 健身/ 瑜伽 
  水疗

  家电产品 
  机票 
  娱乐（演出、外出就餐等） 
  高端餐饮和葡萄酒 
  护肤产品  
  化妆品

来源：《2017-2018年“富裕见解”奢侈品研究》 

迎合千禧一代的“她经济”

中国奢侈品销售激增的主因是新一代的消费者的
涌现。如何概括这个群体呢？这群女生年轻有
为，时尚意识感强、可以自由消费，活跃于社交
媒体。生活在网购便利的时代，并且拥有父母的
经济支持的中国千禧一代女性，正成为国内外奢
侈品市场的支撑力量。 

奢侈品品牌正逐渐意识到这一群体中孕育的巨大
商机。Agility Research的一项研究显示，这一消
费者群体的首要消费目标是健康和健身，这推动
了高端“街头服饰”和“露露柠檬”(Lululemon)
等运动服饰的发展。路易威登、卡地亚、迪奥和

古驰等奢侈品牌也在利用微信和微博等社交媒体
平台，与中国的千禧一代建立联系。 

这个年轻女性群体的品牌意识也促使主要品牌在
产品设计和营销方法中注入更多的时尚元素。三
星与施华洛世奇等时尚品牌合作生产手机外壳。
奥迪赞助了香港时装节等活动，以提升其品牌声
望。奥迪还在2015年推出了两款紧凑型轿车，因
为它们深受亚洲女性的青睐。  
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研究显示，在42% 

的情况下，女性消费要 

高于男性，这个差距 

也称为“粉红税”。
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亚洲女性——精明的消费者，直觉的投资者
奢侈品和服务的消费并非亚洲女性唯一专注的目
标，她们在投资决策方面也证明了自己魄力和勇
气。《哈佛商业评论》的一份报告对美国、英
国、中国、印度、香港和新加坡的女性进行了调
查，这些女性的个人年收入至少为10万美元，可
投资资产为50万美元。结果显示，与西方女性相
比，亚洲女性对自己的财务知识感到非常自信。
在风险承受能力和整个地区金融服务业的女性高
级代表比例方面，亚洲女性也超越了美国和英国
的女性。

这一趋势在很大程度上要归功于过去十年间亚
洲经济的繁荣，它加速了女性市场的指数级增
长——参与决策数十亿美元资产的商界和科技界
女性精英比比皆是，数目日渐上升。 

随着越来越多的女性创造出属于自己的财富，她
们对其资产配置的控制也日益加强。参与调查
的中国(87%)、印度(80%)、香港(71%)和新加坡
(59%)女性中，绝大多数是家庭财务决策者，超
过了美国的44%。 

在香港和新加坡，女性和男性一样，也有可能接
受偏向进取型的组合配置。这种平等的强化，加
之亚洲女性的自信和风险容忍度，似乎也影响了

当今的“财富之容”究竟是什么模样？似乎是越
来越年轻，越来越偏向自我创造，也越来越——
女性化。

图41: 财务自信

印度和中国女性最具财务自信 
认为自己在财务方面“学识渊博”或“非常渊博” 
的女性比例（%）

美国 印度英国 中国 香港 新加坡

100
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40
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0

  女性      男性

来源：“利用钱包的力量”（Harnessing The Power Of The Purse），
美国人才创新中心，2013年
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整个地区金融服务业的多元化趋势。例如，亚洲 
财富管理团队的女性顾问比例往往高于美国和英
国同行。在中国，女性顾问的人数比男性顾问高
出两倍至三倍；而在新加坡，约四分之三的理财
顾问是女性。这些数据证实了亚洲主要金融中心
中女性的显著地位。 

结论
亚洲女性财富的上升趋势值得密切关注。亚洲女
性消费者和投资者正在塑造各个行业的未来，全
球亦应唤起对女性群体的重视。
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结语
今年，金融市场的回报乏善可陈。一些行业观察人
士预测，中国经济放缓将导致全球奢侈品消费萎
缩。虽然中国消费者信心有所减弱，但我们认为奢
侈品销售不会出现实质性下滑，更可能的是在盈利
达到峰值后出现回调。

瑞士宝盛高端生活指数自8年前推出以来一直保
持上行轨迹，凸显出亚洲对奢侈品和服务的强劲 
需求。推动价格走势稳健的其他因素包括：政府努
力提振国内消费、奢侈品公司的价格协调以及稀缺
性等。从中期来看，电子商务和在线奢侈品销售平
台将产生更高的定价透明度，尤其是在网购快速
发展的亚洲地区。

我 们 欣 然 为 您 呈 现《 2 0 1 8 年 瑞 士 宝 盛 亚 洲 财
富 报 告》，并 由 衷 希 望 在 此 列 述 的 结 论 将 对 您 
有所助益。
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金融／投资研究分析前禁止交易的
法律规定均不适用。

本刊物中的信息与观点由受新加坡
金融管理局（Monetary Authority 
of Singapore）监管的瑞士宝盛银行
有限公司新加坡分行在撰写当日所
编制 。如有任 何更改，恕不另行 通
知。本刊物 仅供 参 考之用，并不构
成经由或代表苏黎世瑞士宝盛银行
有限公司、其附属或 联营公司（瑞
士宝盛）所作出之任何投资的要约
或建议或邀请。作者的观点和评论
仅代表其目前的观点，并不必然代
表瑞士宝盛的相关机构或任何其他
第三方的意见。

本刊物中提 及的服 务及 /或产品不
一定适合所有人士, 也未必在所有
国家均有提供。瑞士宝盛的客户请
联系本 地的瑞士宝盛机构，了解当
地的瑞士宝盛机构提供的相关服务
及／或产品。 

本刊 物 并 非 针 对 任 何 特 定 投 资 者
之投资目标、财务状况或特定需要
而撰写。在 进 行 任 何 交易之前，投
资者应该考虑该项交易是否符合其
个人情况 和目标 。客户在作出任 何
投资或交易或其他决定之前，应仔
细阅读相关的产品说明书、认购协
议、信息备忘录、招股书或与证券或
其他金融工具发行相关的其他发行
文件。本刊物内容并不构成任何投
资、法律、会计或税务相关的建议，
亦 不 构 成 适 合 个 别 人 士状 况 的 任
何投资及策略的陈述；更不构成对
个别投资者提供任何特定的个人建
议。瑞士宝盛建议投资者在专业顾
问的辅助下，独立评估其具体的财
务风险，以及法律、规管、信贷、税

务及会计情况。投资价值可升亦可
跌，以及投资回报可能受汇率波动
影响。投资者可能无法取回投资的
金额。过往表现并非未来业绩的可
靠指标。业绩预期并不是未来业绩
的可靠指标。

虽然本刊物所载信息和数据取自相
信可靠的来源，但我们不对其准确
性或完整性作出任何声明。对使用
本刊物而导致的任何损失，瑞士宝
盛银行有限公司香港分行及其联营
公司概不承担任何责任。

本刊物以及本刊物内的任何市场数
据仅供指定人士个人之用，除非已
获得瑞士宝盛或相关市场数据来源
的批准，不然不得再分发给任何第
三方。在本刊物受到法 律限制（根
据读者的国籍、户籍或其它因素）的
司法管辖区，不得向该地区的任何
人士派发本刊物。

外部资产经理/外部财务顾问：如任
何外部资产经理或外部财务顾问获
提供本营销刊物，瑞士宝盛银行明
确禁止该外部资产经理或外部财务
顾问再分发本刊物，或向其客户及/
或第三方提供本刊物。通过接收任
何营销刊物，外部资产经理或外部
财务顾问确认其将自行作出独立分
析和投资决策，如适用。

奥地利：Julius Baer Investment 
Advisory GesmbH 由 Austrian 
Financial Market Authority (FMA) 
监 管 及 授 权 ，向 其 客 户 分 派 本 研
究 刊 物 。本 刊 物 由 瑞 士 苏 黎 世 的
瑞士宝盛银行有限公司编制，该公
司受 瑞 士 金融 市 场管 理 局（Swiss 
Financial Market Supervisory 
Authority ，简称 FINMA）监管及授
权。有关投资研究独立性以及发布
金融分析之前交易限制的法律规定
皆不适用。

迪拜国际金融中心：本刊物由Julius 
Baer (Middle East) Ltd. 所提供分
派 ，不 得 向 零 售 客 户 派 发 本 刊 物
或成为其行事依 据 。请 注意Jul ius 
Baer (Middle East) Ltd. 仅可向专业
客户提供金融产品或服务，此等客
户须具备足够的财务经验，以及对
金融市场、产品或交易和任何相关
风险具备足够的认识。所提及的产
品或服务仅可提供予符合迪拜金融
服务局（DFSA）之《业务单元守则》

（Conduct of Business Module）定
义的专业客户。Julius Baer (Middle 
East) Ltd. 获得迪拜金融服务局正
式授权，并由其监管。

德国：Bank Julius Bär Deutschland 
AG由German Federal Financial 
Supervisory Authority（BaFin）监
管及授权，向其客户分派本研究刊
物。有关投资研究独立性以及发布
金 融 分 析之 前 交 易 限 制 的 法 律 规
定皆不适用。如对本刊物有任何疑
问，请联络阁下的客户经理。

香港：本刊物由瑞士宝盛银行有限
公司香港分行在香港代为派发，并
归属于该公司。该公司持有香港 金
融管理 局在银行条 例 [（香港 特别
行政区法律第155章 (Chapter 155 
of the Laws of Hong Kong SAR) ] 
下发 出 的 银 行 牌 照 。瑞 士 宝 盛 银
行有限公司香港分行亦在《证券及
期货条例（Securities and Futures 
Ordinance）》第571章下注册为注
册 机 构 ，并 持 有 牌 照 从 事 第 一 类 

（证券交易）、第四类（就证券 提供
意见）和第九类（提供资产管理）规
管活动（中央编号： AUR 302）。在
香港，不得向《证券及 期货条 例》
定 义为“专业投资者”以 外的人士
刊发、传阅或派 发本刊物。本刊物
内 容 未 经 任 何 监 管 机 构 审 核 。如
对本刊物有任何疑问，请联络阁下 
的香港客户经理。瑞士宝盛银行有
限 公司 是 于 瑞 士 成 立 的 有 限 法 律 
责任公司。

重要法律信息
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日本：本刊物由获授权的瑞士宝盛
实体于日本派发，并应附有适当的
免责声明和格式。

荷兰：Julius Baer (Netherlands) B.V.  
由荷兰金融市场管理局(Netherlands 
Authority for the Financial Markets, 
AFM) 监管及授权向其客户 (i) 接收
和转移来自客户的订单；及 (ii) 提供
投资建议，分派本刊物。Bank Julius 
Baer Europe S.A. 由卢森堡金融监
管局（the Commission de Surveillance 
du Secteur Financie，地址：283, 
route d Árlon L-1150 Luxembourg） 
授权及监管，获准根据其通行牌照
(passported)在荷兰提供银行服务
及若干投资服务。

新加坡：本刊物由瑞士宝盛银行有
限公司新加坡分行分派，仅供认可
投资者阅览。根据《新加坡 财务顾
问法》(第110章)之100（2）节，瑞
士 宝 盛 银 行 新 加 坡 分 行 享 有“ 单
位”豁免 权，该分行获多项 财务顾
问法规定的豁免，其中包括无需披
露对本刊物中可能提及的相关证券
或金融工具的任何权益，或对相关
证券或金融工具任何买卖。投资者
可要求索取有关豁免的详情。本刊
物 未 经 新加 坡 金 融 管 理 局审 核 批
准 。任 何与证券或投 资基金（如集
体 投 资 计 划 ）的 要 约 、销 售，或认
购 邀请、购买 相 关 的 文件和 材 料，
不得发 送 或派发予 新加坡的人士，
而此等证券或投资基金亦不得向新
加坡人士发售或出售，或作为认购
或购买之邀约的主题，不论是直接
或间接，派 发予 新加坡 人士，除非
派发对象为：（i）根据《证券及期货
法》第289条的第274或304章节所
定义的机构投资者，或（i i）或根据 

《 证 券及 期 货 法 》第 2 7 5 （1 A ）或
305（ 2）条 例 所 定 义 的 一 位 关联
人士（合格投资者）或任何人士，以
及符 合《证 券及 期 货 法 》第275或

305条之条件，或（i i i）遵循及根据
任 何 其他 适 用 的 证 券及 期 货 法 条
款。需特别指出的是，未获新加坡金
融管理 局授权或认可的投 资基金，
该等基金的单位不得提供予个人投
资者，向上述人士刊发有关该销售
的任何书面文件并非《证券及期货
法 》所 定 义 的 招 股 说 明 书 。因 此， 

《证券及 期 货 法 》中有关 基金 章 程
内 容 的 法 定 责 任 并 不 适 用 。投 资
者应 谨 慎 考虑 该 项 投 资 是 否 适 合
自己 。如 果 对 本刊 物 有任 何 疑 问， 
请 联 络 瑞 士 宝 盛 银 行 有 限 公 司 
新加坡分行的代表。瑞士宝盛银行
有限公司是于瑞士成立的有限法律
责任公司。

西班牙：Julius Baer Agencia de 
Valores, S.A.U. 和 Julius Baer 
Gestión S.G.I.I.C, S.A., 均获
Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV) 认可及监管，向其
客户分派本研究刊物。

南非：本刊物由Julius Baer (South 
Africa) (Pty) Ltd派发，该公司为南
非金融服务委员会核准的合法金融
服 务提供商。（金融 服 务商牌照号
码：49273）

瑞士：本刊物由瑞士苏黎世的瑞士
宝盛银行有限公司所分派，并由瑞
士金融市场管理局（Swiss Financial 
Market Supervisory Authority 
FINMA）监管及授权。 

巴哈马：本刊物由Julius Baer Bank 
(Bahamas) Ltd. 派发；该实体公司获
巴哈马中央银行发 牌，并由巴哈马
证券监察委员会监管。本刊物并不
构成《2011年证券业法案》或《2012
年证券业规则》中的认购章程或通
讯资料。此外，本刊物仅供巴哈马《
交易管制规例》及规则中指定为或
被认为属“非居民”人士参考之用。

阿拉伯联合酋长国：本刊物未经阿
拉伯联合酋长国中央银行、阿联酋
证券及商品管理局或在阿联酋的任
何其他有关当局的核准或许可。本
刊物是私人和保密的文件，仅应要
求向有限数量的专业个人和机构投
资者提供，而不得向任何其他人士
提供或作为其行事依据。

英国：本刊物是根据《2000年金融
服务及市场法》（Financial Services 
and Markets Act 2000）第21条所
定义而派发的金融宣传刊物，并由
Julius Baer International Limited所
核准在英国派发；该公司由金融市
场行为监管局（Financial Conduct 
Authority）监管及授权。本刊物中
提到的某些服务可由位于英国境外
的瑞士宝盛集团成员公司所提供。 
金融市场行为监管局为保护零售客
户而依照《金融 服务及市场法》制
定的规则并不适用于由位于英国境
外的瑞士宝盛集团成员公司所提供
的服务，而且《金融服务补偿计划》

（Financial Services Compensation 
S c h e m e ）也 不 适 用 于 该 类 服
务。Julius Baer International 
Limited 并不提供法律或税务相关
的建议。就特定税务处理方式所提
供的信息，并不代表该信息适合客
户的具体情况，而且信息在未 来可
能有所更改。在决定是否进行投资
之前，客户应向税务顾问咨询与自
身情况相关的独立税务建议。Julius 
Baer International Limited 所提供
的建议仅限于一系列选定的投资产
品（ “受限制的建议”）。

乌 拉 圭：若本刊 物 被 诠 释为要 约、 
建 议 或 招 揽 销 售或 购 买 任 何 证 券
或 其 他 金 融 工 具 ，该 等 要 约 、建
议 或 招 揽 须 根 据 N o .1 8 , 6 2 7 法 律
第 2 章 透 过 私 人 配 售豁 免（“oferta 
p r i v a d a ” ）进 行，而 本 刊 物 并 无
亦 将 不 会 向 乌 拉 圭 央 行 金 融 
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服务监管局（ Financial Services 
Superintendence）注册，以向乌拉
圭公众人士发售。就任何封闭式或
私募 基金而言，相关证券并非受日
期为1996年9月27日的乌拉圭法律
No. 16,774（经修订）监管的投资基
金。若阁下身处乌拉 圭，阁下确认
能明白本刊物及本文所提述所有文
件使 用的语言，及阁下无需索取以
西班牙语或任何其他语言撰写的任
何文件。

美国：本刊物或任何副本均不可发
送 或 带 进 至 美 国 境 内 或 在当 地 派
发，以及派发予任何美籍人士。

本刊物可能包含由第三方提供之信
息，包括如标准普尔、穆迪投资、惠
誉国际或类似的评级公司所提供之

评级，而研究报告则由 MSCI ESG 
Research LLC 等研究服务提供商或
其关联机构提供 。任何MSCI ESG 
Research LLC 研究报告中所提及或
包含的发行商可能是MSCI Inc.（简
称MSCI）或另一MSCI附属公司的
客户或与其客户有关联。除非事前
获得相关第三方的书面批准外，所
有以任何形式复制或派发第三方信
息均予以禁止。第三方内容供货商
概不就 其数 据（包括 评级）之准确
性、完 整 性、及时性或有效性作出
任何保证，亦不会为使用其信息所
引发或导致之任何结果或错误及遗
漏（疏忽或其它）承担任何责任。第
三方信息供应商不会作出明示或暗
示的保证，包括并但不限于对特定
目的或用途的适销性或适合性作出 

保证。第三方信息供应商将不会就
使用其信息，包括评级或研究所导
致之任何直接、间接、偶然性、示范
性、补偿性、惩罚性的、特别或随之
引发 的 损害、成 本 、支出、法 律费
用或损失（包括收入或利润损失及
机会成 本）承担任 何责 任。信贷评
级乃意见说明，非事实之陈述或对
投资者提供购买、持有或出售证券
之推荐及建议。信贷评级不代表证
券市场价值或证券是否适合投资者
的投资目的，亦不应以此作为投资 
建议。

本刊物中文译本仅供参考之用。如
有任何争议，应以英文原文为准。

© 瑞士宝盛集团2018年
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Bahnhofstrasse 36
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