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【托文言志】

7-9月美国10年期

债 息 大 涨 逾 100 个 基

点。过去20年，美债历

史上出现过7次类似短

期内债息大涨的情况，

而此后3个月平均回调

幅 度 为 之 前 升 幅 的

30%。若债息在4.6%-

4.8%之间见顶，则第四

季 度 债 息 或 会 回 到

4.1%-4.2%区间。

【环宇杂谈】

楼市供给端还停留

在旧的模式，而需求端

已是更加挑剔的90后

了，这就是当前楼市困

局的成因。

本报专栏文章仅代表作者个人观点。

刘诗梦

最近，IP联名深受各大消费类品

牌喜爱，前段时间一度爆火的茅台与

瑞幸携手推出的“酱香拿铁”，表明当

代营销市场风向已经发生了改变。

根据瑞幸咖啡公布的数据，“酱香拿

铁”单品首日销量就突破了542万杯，

单品首日销售额突破1亿元。

什么是 IP 联名营销？ IP（Intel⁃
lectual Property，即知识产权）联名营

销是通过品牌与知名 IP进行合作，共

同推出营销活动，以达到品牌宣传和

销售增长的目的。

联名营销就是合作营销的一种

方式。通过建立与各大品牌的关系，

提高产品知名度，并与消费者建立更

深的情感纽带。从经济成本与品牌

获得上进行考量，这样的合作营销能

够精准定位消费者，通过匹配受众人

群，实现快速地销售增长。比起传统

营销模式，这样的合作营销模式在短

期内能够更有效地提高销售收益率。

据行业报告《2023年H1新茶饮

品牌跨界联名营销分析》显示，2023
年上半年，新式茶饮品牌在跨界联名

营销方面取得了显著成效。奈雪的

茶与海绵宝宝联名产品上市后，在六

一期间，其全国门店销量环比超

150%,上线首日预估售卖超 70万杯；

喜茶与FENDI芬迪联名推出产品，上

线3日卖出150多万杯。

以往的传统营销市场需要通过

长时间投入大量的人力与广告，通过

层层渠道，用时间换取品牌影响力，

由浅入深地渗透到每个消费者心

中。这样的方式，对于没有网络依托

的市场来说，是持久且稳定的。但这

种中长期影响的传统营销方式早已

不适用于现代竞争市场。新鲜感与

创新力是现代营销市场最重要的影

响因子。而 IP联动营销是实现提升

销量与提高品牌知名度最快的方式。

对于新势力品牌来说，他们需要

依托充满竞争的创造力确定品牌地

位；而对于传统品牌来说，虽有着强

大市场占有率的优势以及固定受众

群的积累，但也经不住新势力品牌层

出不穷的打压。对此，在如此激烈的

竞争市场上，找寻伙伴联盟，以意料

之外的合作营销模式增加产品与品

牌曝光，实现 1+1>2的效果是当代市

场最受欢迎的营销。

同一行业进行 IP联名能够一同

发挥双方在市场的优势，拓展在同一

市场的占有率，也能更加精准地投放

客户人群；而跨界合作营销则能够通

过不同的反差新鲜感火“出圈”，满足

不同的受众对于产品的猎奇心态，借

势吸引、辐射更多的新受众。

SocialBeta统计了在 2022年中最

热衷进行跨界联名的品牌前 10位。

在数量上,肯德基和奈雪的茶并列位

居榜首，喜茶、好利来紧随其后。不可

否认的是，IP跨界联名营销已经成功

扩散至各类产品中。比如女装或女士

精品类目下，IP合作的TOP3品牌：优

衣库、摩安珂和太平鸟；零食、坚果、特

产类目下，IP合作的TOP3品牌：乐事、

溜溜梅和好利来。

数据统计，IP联名营销的产品销

量在总销量中占比最高，包括但不限

于动漫、影视、游戏等娱乐类、卡通形

象等创意类 IP联名商品。其中，娱乐

类 IP的联名商品销售额占到了总销

售额的近一半，达到47.8%，其次是创

意类和商业品牌，销售占比分别达到

26.3%和16.5%。

为何 IP联名产品一经推出会有

这么多人买单呢？相关数据显示，从

受众人群上分析，购买 IP联名产品的

消费者主要集中在 19-35岁的中青

年群体，25-30岁的消费者最多。而

18-25岁的年轻消费者对 IP 内容的

接受程度比其他年龄段的人更高，选

择性也更广。在消费升级的浪潮中，

Z世代逐渐成为消费的主力军。

IP 联名产品付费，其实更多是

为 IP 付费，而非产品。比如喜茶与

FENDI联名，带动的不仅仅是产品销

量的增加，还有 IP 联名带来的放射

效应。产品上市两天，相关微博热

搜榜阅读量就高达近 2734.2 万次，

讨论次数 7070 次。另外，在小红书

等社交平台，网友关于此次联名的

讨论也引爆了许多热点话题：“人生

中第一件 FENDI 是喜茶给的，这设

计和质感真是绝”、“二十岁，全款拿

下 FENDI联名”“这是我离 FENDI最
近的一次”等。

FENDI 一时之间就俘获了众多

年轻受众群，以绝对的影响力辐射了

青年群体。“现代营销学之父”菲利

普·科特勒说过：“营销4.0时代，是以

构建深度关系为主的品牌塑造时

代。”这也是老牌奢侈品的市场转型

方式，抓住年轻人痛点，拉近与年轻

受众之间的距离，建立了更加广泛

的消费群，加深了与原有受众群的

联系。如此一来，这次营销不仅提

高了自己的宣传效果，而且打破了

老牌的固有印象，迎合了市场需

求。同样，茅台与瑞幸咖啡的联名

产品也是如此。

挖掘 IP联名营销背后的“流量密

码”其实就是获取了主要消费群体的

认同与接受，他们是能够通过网络媒

体的方式制造品牌风暴的核心群

体。通过各种网络社交平台的发布

的形式，助推品牌营销，实现指数型

增长。

当然，收益与风险是并存的。IP
联名营销越疯狂，负面影响同样有可

能一触即发，一旦没能选择合适的品

牌进行联盟，品牌被摧毁也是一夜之

间的事情。流量营销固然重要，注重

合作选择与产品质量才是永久的生

存之道。

（作者系证券时报版权运营中心
工作人员 ）

IP联名营销背后的“流量密码”

熊德志

10月 3日公布的美国 JOLTS（职

位空缺和劳动力流动调查）数据意外

大反弹，表明即便美联储正努力使经

济降温，但劳动力市场仍然强劲。美

国 8月职位空缺超预期激增，表明当

前经济虚火较多，这可能会给美联储

对抗通胀带来更大的压力，进而导致

更高的利率，或保持高利率更长一段

时间。这坐实了投资者对美联储将面

临更多压力在更长时间内维持更高利

率的预期。

当天，强劲数据带动美国 10 年

期与 30 年期长债收益率两位数跳

涨，齐创2007年以来的16年新高，美

国 30 年期固定按揭贷款利率直指

8%。美10年期债息最多抽高13.4个

基点，达 4.821%；30 年期债息高达

4.95%，涨15.4个基点；而对利率敏感

的 2 年期债息亦升 4.2 个基点，达

5.154%。

10月4日，美国30年期国债收益

率又突破 5%，最高达 5.009%，10 年

期国债收益率触及 4.8693%，二者连

续创 2007年以来新高。有债券交易

员押注美国 10年国债收益率未来数

周将突破 5%，国债收益率急涨恐威

胁美经济软着陆。

长期美债收益率持续上涨，令全

球金融市场感到不安。

在约25万亿美元的美债市场中，

长期美债收益率上涨通常是债券市场

预示未来经济前景的方式，但这次上

涨的背后有更多的原因。此次收益率

上涨也反映了投资者在考虑到持有美

债至到期可能出现的所有不确定性

后，并要求更高的投资回报。

当前，债券市场抛售不仅损害了

现有的债务投资者利益，同时也进一

步加深了股市的抛售。

由于就业强劲和债息飙升，令美

股道琼斯指数10月3日一度下跌517
点，失守 33000点，低见 32916点；标

普 500指数曾跌 1.68%；纳指最多回

落2.25%。令道琼斯指数抹去其今年

以来的所有涨幅，标普 500指数则被

抹掉今年6月以来的涨幅。

同时，美元再创十个半月新高且

美元指数一度跳涨逾30点至107.35，
日元跌穿 150后反弹，离岸人民币一

度失守 7.33 元，MSCI 新兴市场外汇

指数抹去今年涨幅。金银刷新近七

个月最低，盘中铜价四个月来首次跌

穿 8000美元。布伦特原油一度失守

90美元。

随着美国 10 年期债息飙升，全

球股市急跌，港股在国庆假后开局亦

难以幸免。10月3日港股迎来开局，

恒指当天大跌478点，收报17331点；

国指跌199点，收报5949点。恒指和

国指在第四季度首个交易日开局失

利，再创去年 11月以来低位，并且分

别出现 2 个月和 3 个月以来最大跌

幅。因A股假期休市，北水缺席，市

场由外资和香港资金主宰。

当天港股跌势蔓延至近 1300只

股票，上升股份比例只有 25.2%。地

产和H股金融指数分别下跌 3.6%和

3.8%。美国债收益率飙升令对息率

敏感的地产股被大幅抛售，新世界、

恒地跌约5%；因国际油价回落，中石

油、中石化也跌约5%。

当天，亚洲区股市因美国 10 年

期债息飙升拖累几乎全线下挫。

根据摩根士丹利引述主动型基

金资金流数据显示，中港股票基金 9
月份净卖出逾30亿美元（约235亿港

元），主要由投资者赎回基金，其次为

基金经理降低对中港股票主动持

仓。基金经理的中港股票平均持仓，

已缩减至 2020年下半年以来最低比

例，其中又以欧洲基金走资最严重。

截至 9月底，欧洲基金已卖出自 2020
年下半年起所增持中国股票仓位的

约1/3。
市场认为，恒指近期有机会下

跌 17000 点，但现时已呈极度超卖，

投资者可看淡却不宜沽空，以防短

线被逼空。

长期美债收益率的上涨背后，或

有以下主要原因：

期限溢价上升：期限溢价是债券

市场中的重要概念，但其具体数值难

以量化。其指的是投资者为持有国债

至到期所要求的风险补偿。这一补偿

多年来一直为负，最近才转为正数。

经济增长：美国经济出人意料的

强劲是国债收益率近期上涨的另一

个重要原因。10月3日的数据显示，

美国 8月份职位空缺数量跳升至 961
万，远超预期。

美联储紧缩政策：通胀持续意味

着美联储需要继续收紧政策，这也加

大了国债收益率上行的压力。当前，

从 3月期的美债收益率到 30年期的

美债收益率，都进一步超过或接近

5%。在长短期收益率之间的倒挂也

正在反映出市场对经济下行的预期

改变。

9月下旬，美联储决定将联邦基

金 利 率 目 标 区 间 继 续 维 持 在

5.25%-5.5%区间。自 2022年 3月以

来，FED为了遏制高企的通胀已连续

加息11次，将利率从接近于0的水平

提升至 22年以来的最高水平。而同

一时间公布的“位图”显示，大多数

FED官员们认为今年还有一次 25个

基点的加息，并对明年降息幅度的预

测仅约50个基点。

10月6日，美国劳工部公布，9月

非农职位增加33.6万个，市场预期17
万个；私人部门职位增加 26.3万个，

市场预期 16万个；制造业职位增加

1.7万个，市场预期 5000个。数据远

超预期，再次引发市场对加息预期升

温的忧虑。

美联储主席鲍威尔多次表示控

制通胀“还有很长的路要走”，但很多

人认为美联储更长时间维持较高利

率的立场会对经济构成挑战，会带来

多重风险。有分析认为，如果经济数

据继续显示不太可能在今年四季度

或明年一季度出现衰退，市场可能会

看到 10 年期收益率达到 5.25%或

5.5%。

近期明显上升的美国长期国债

收益率，或有机会收紧金融环境及放

缓经济增长。但美国通胀风险或将

维持一段时间，可能要到 2025 年才

达到美联储2%的通胀目标。“利率可

能已接近峰值”，但需要在一段时间

内保持在较高水平。未来可能既不

急于进一步加息，又不急于降息。

也有观点认为，美国第四季度经

济或将放缓。大学毕业生要恢复偿

还学生贷款或影响消费，汽车工人大

罢工等均不利经济，加上油价及债息

持续上升后金融环境收紧，楼市及私

人消费均会受到打击，估计第四季度

经济增长将由3%的高水平放缓至1%。

7-9月美国 10年期债息大涨逾

100个基点。过去 20年，美债历史上

出现过 7次类似短期内债息大涨的

情况，而此后 3个月平均回调幅度为

之前升幅的 30%。若债息在 4.6%-
4.8%之间见顶，则第四季度债息或会

回到4.1%-4.2%区间。

有市场人士指出，投资者憧憬美

联储加息周期行将结束、消费市场活

跃、就业市场强劲及经济软着陆，现

时氛围跟 2007 年金融危机前夕类

似，尽管两者情况不一，但应谨慎看

待。而美元、油价和国债收益率一同

攀升不会持久，并再次警告高利率的

挑战将对全球市场构成逆风。

总之，美国长期国债收益率未来

维持在什么区间，将会直接影响全球

股市和债市的走势。

（作者系香港金融从业者）

美长债收益率飙升令全球担忧

【诗心论道】

收益与风险是并存

的。IP联名营销越疯狂，

负面影响同样有可能一

触即发。

李宇嘉

刚刚过去的9月份以及“加长版”

的 8天长假，楼市的表现不太理想。

有人说，假期大家都返乡或出去旅游

去了，哪有人买房？又有人说，现在

大家对即时性消费（旅游、餐饮、音乐

节等）感兴趣，对拉长周期的消费（比

如买房）感兴趣不大了；还有人说，节

前政策利好不断，也没换来买房人的

信心，开发商降价不断，楼市问题挺

严重的。

怎么看待当下楼市？利用假期

空闲时间，笔者也去看了几个新楼

盘，发现看房的人明显增多了、售楼

处的人气还不错。尽管“看的人比买

的人多”，真正下定金的不多，但这已

经很不错了。毕竟，市场预期还在修

复中，而很多人都外出游玩的情况

下，还有这么多人看房，氛围还不错，

这是很难得的。记得8月份笔者踩盘

时，售楼处都很冷清，营销人员比看

房的人还多。

现在，最缺的是人气，人气起来

了才能将信心稳住。笔者总结，假期

看房的人有这么几类，要么是“小两

口”看婚房，要么是父母带着刚参加

工作的子女看房，要么是“三代人”看

房，想换一套更大的房子，或是小孩

到了上学的年龄，想换一套学位房。

这些都是真正想要买房的人，或是很

迫切地要买房，但普遍的心态却是

“多看看、再等等”，多方比较、不着急

下手。

专家们普遍认为，这些人收入不

高、对未来就业预期不乐观，“六个钱

包”买房，当然要谨慎再谨慎。但我

发现，一个重要的问题被忽视了，那

就是大多数新盘存在某些方面的瑕

疵，或是高房价下户型太紧凑，70-90

平方米的房子普遍设计为三房，客厅

或房间太小，或通勤接驳、教育配套、

生活设施等方面存在这样那样的不

足。总之，真正让人满意的房子还真

不多。

也就是说，想买房的人很多，买

到理想的房子很难。这还不是说大

家挑剔，而是供给端还停留在过去房

价上涨时期的供应逻辑，即靠规划宣

传、靠营销手段来营造买房氛围。但

是，户型设计往往是Copy过来的，配

套服务设施不接地气、名不副实，规

划目标被过度甚至虚假宣传。当所

有开发商都本着这样的逻辑来开发

房子，就形成了“千盘一律”的同质化

模式。

可谓一俊遮百丑，房价上涨的时

候，这些都不是问题。当资产溢价预

期没有了，来售楼处的都是刚需和换

房人群，普遍经历过几轮房价上涨时

期的虚假繁荣景象，或在抖音或小红

书听到过买房秘笈。这就意味着，供

给端那种“重营销、不重实际”的打法

玩儿不下去了。但是，供给端的这个

模式浸淫太深了，一时半会儿还改变

不了，也就导致真正买房的人只能一

挑再挑了。

当开发商都是同质化竞争，开发

模式、套路基本一致，面对卖不动的尴

尬，也只有降价这一条路了。当价格

战打起来，对购房者来说，那就是看谁

的价格更低，这个惨烈的竞争不仅没

有底部，还恶化了市场预期，导致大家

“等房价下跌”。值得注意的是，这在

政策上也有影子，就是“等政策出

台”。广州外围退出了限购，媒体宣传

深圳也要跟随，于是大家就等待。

确实有一部分人，等待限购退出

了，自己有名额购买了，或等利率下

降了，月供少一点。但更多的案例则

是等政策出台了，房价见底了，可以

进场了。但事实上，政策纾困的空间

眼见在收窄和触顶，政策的边际效果

明显在减弱，即便是“大放水”也根本

无法重复过去那种火热的行情。但

问题是，市场不会理解，他们认为政

策没有达到预期，救市就不会停顿。

本质上，这是过去 20 年（2001-
2021年）楼市“单边上涨”，每有下跌

时政策就迫不及待地将其拉起来，

从而导致的“政策市”预期，或政策

不允许下跌的顽固预期。自媒体和

新媒体也往往这么宣传，近期部分

地方也很着急，急于想让楼市稳定

下来，强化了这种预期。说白了，供

给端还停留在旧的模式，而需求端

已是更加挑剔的 90后了，这就是当

前楼市困局的成因。

（广东省住房政策研究中心首席
研究员）
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