
價值股在2020年普遍被市場忽略，投資者聚焦於短

期增長股和優質股。然而，我們相信趨勢正在轉變。

隨著可靠的新冠肺炎疫苗面世、美國新總統上任，以

及多國推行前所未見的財政和貨幣措施來支持環球

經濟，價值股的復甦動力蓄勢待發。     

全球金融危機爆發後的十年間，投資者不再採用價

值投資法，因為他們不願作出持有投資一定年期的

決定。過去12個月，MSCI亞洲（日本除外）價值指數

落後MSCI亞洲（日本除外）增長指數超過38%（截至

10月底），使這兩種投資風格的相對估值差距達到極

高水平。我們認為目前這種獨特的罕見情況（3++標

準差）源於投資者的行為偏差。

股市投資者聚焦於短期增長股和優質股，因此皆採

取順勢投資策略，在過去十年，上升的股票一直維持

升勢。此外，在近期新冠肺炎疫情憂慮引發的經濟

放緩下，投資者加倍買入非常昂貴的增長股和優質

股。然而，我們認為價值股的復甦動力蓄勢待發。謹

守紀律的價值型投資經理有卓越能力捕捉股市大幅

調整，投資者可增加對相關經理的投資，以把握這個

市場機遇。

價值股在過去20年有95%時間表現領先

---------------
回顧過去20年，價值投資法在亞洲（日本除外）股市

的往績亮麗。MSCI亞洲（日本除外）價值指數在期內

有95%時間表現領先MSCI亞洲（日本除外）增長指

數。（見圖1）。這種相對領先的表現充份證明投資價

值股是可取的亞洲（日本除外）長期投資策略，但這

個長期表現並未反映整體走勢。  

如果我們將該段期間分成兩個十年，從2000年至全

球金融危機爆發期間，價值股的表現遙遙領先。這是

由於1990年代後期的科技股估值被嚴重高估（陷入

科技泡沫），當時投資者對科技股的未來潛力盲目樂

觀，以至忽視市場內許多其他範疇。隨著泡沫爆破，

科技股估值在其後十年逐步回落，價值投資者的表

現大幅領先，因為市場過去的情緒化和行為偏差減

退，加上估值過高的增長股無法實現市場憧憬的樂

觀未來盈利，因此表現受壓。

當市場走出全球金融危機陰霾後，便進入下一個十年

期間，價值股的亮麗走勢出現暗湧，形勢開始逆轉。

該次危機導致市場急跌，所有投資者均受到拖累。

民眾失去工作、生計、退休金和儲蓄，事件帶來的痛

苦、傷害和情緒包袱在未來十年的大部份時間一直

揮之不去。期內投資者不再願意進行長期投資，而是

繼續投資於亞洲股票，期望持有聞名遐邇、備受青

睞、獲市場廣泛研究的優質穩定公司，讓他們可安枕

無憂。同時，主題增長機會湧現，對尋求增長潛力的

投資者來說極具吸引力。在利率徘徊在零附近的水

平下，環球銀行業可說是提供「免息資金」，投資者不

大介意為相關投資支付甚麼價格。因此，增長股、優
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質股及動力股於期內均表現出色，而價值股則落後大

市。隨著優質股和增長股變得非常昂貴，而價值股則

維持便宜和備受忽視，兩者的相對估值在這段期間

開始進入前所未見的水平。（見圖2）。   

直至2020年初，環球經濟以及亞洲多個市場開始出

現復甦跡象，投資者亦對價值股產生興趣，但突如其

來的新冠肺炎疫情改變了一切。在疫情爆發和股市急

跌過後，投資者立即重投他們認為安全和感到安心

的增長股，促使這類股票節節高升，廉價股與昂貴股

的相對估值接近四個標準差。（見圖3）。鑑於環球地

緣政治環境不明朗、第二波和第三波疫情以及對經

濟前景的憂慮，投資者無意改變一直行之有效的增長

股和優質股投資策略，直到最近才出現轉變。

趨勢正在轉變

---------------
在新興市場股票的估值出現極大差異的環境下，未

來十年投資者面對著截然不同的前景。

近期流入環球價值股的交投量飆升，帶動相關股票

的短期表現出色。儘管我們希望能肯定地指出具體

數據或證據，以確認估值差異將轉趨正常和價值股

從此表現領先，但現實是過往經驗已多次證實，嘗試

圖1：亞洲（日本除外）價值股與增長股的相對表現

資料來源：湯森路透Datastream、瀚亞投資，截至2020年12月29日。

圖2：亞洲（日本除外）增長股相對價值股的估值處於最昂貴水平

資料來源：湯森路透Datastream、瀚亞投資，截至2020年12月31日。



捕捉風格轉變時機總是徒勞無功。然而，我們認為

環球宏觀經濟和政治環境出現數項重大變化，創造

了非常有利的條件，將促進投資氣氛轉變和正常化

過程持續。

首先是新冠肺炎疫苗成功開始接種。在有效疫苗的

消息公佈之前，投資者的配置反映導致股票錯價的

最大情緒影響因素是憂慮。但現時投資者開始相信

前景出現曙光，促使他們將焦點轉移至所持資產的

估值，不僅關注其質素和增長前景，而且會制定較理

性的投資年期，因此為價值股帶來支持。

其次，環球政治環境動盪不安，2020年美國大選充

滿變數，因此環球投資者一直按兵不動。但隨著美

國新總統即將上任，加上參眾兩院出現分治局面，未

來時間相比過去五年的政治動盪可能較為緩和，外

交政策重回正軌，而且意料之外的媒體消息將會減

少。民主黨推行全面財政改革的可能性較低，國際

關係亦可望得到紓緩。地緣政治變化和政策波動性

減少，亦將利好亞洲價值股。

最後，我們不應忘記，環球已一致推行近代規模最

大的財政和貨幣支持措施。鑑於全球低息環境推動

市場資金飆升，意味美元前景轉弱，加上通脹展望

相對溫和，目前宏觀經濟環境看來對亞洲股票非常

有利，尤其是價值股。

把握復甦機遇

---------------
我們認為，把握這個投資機遇的最佳方式是採取單

純的價值策略配置。25年前，瀚亞投資已於亞洲制定

價值投資理念，亦持續觀察到人類情緒和行為偏差

對投資決定的扭曲，導致投資者對增長承諾和質素

的看法付出過高代價，並僅以近期往績來推斷不久將

來的表現。這情況造成錯誤定價，我們正致力把握這

些機會。

我們奉行嚴謹的價值策略，其有賴經驗豐富的投資者

團隊從亞洲最便宜的一籃子股票中挑選最佳投資機

會，繼而進行討論。這個策略的設計意味我們將討論

和投資於別人忽視的股票、投資者憂慮短期阻力而產

生估值訊號的公司，以及其他投資者不欲作中期投資

的公司。

儘管我們承認近期經驗不利策略表現，但從長遠來

看，我們認為不惜代價買入增長股和優質股是不智之

舉。隨著投資者為這些熱門股票所支付的估值變得扭

曲，尋找「愚者」以更高價格買入這類股票的做法會

突然變得不切實際。這可能導致股價突然急跌和資本

永久虧損，所有投資者都需要極力避免。

投資者開始關注具備中期盈利增長潛力的股票，並意

識到其便宜程度可支持我們的價值主張。我們認為目

前是投資價值股的千載難逢機會。

圖3：亞太區（日本除外）估值差異

資料來源：瀚亞投資，截至2020年10月31日。
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