
在本文中，瀚亞投資上海股票投資總監齊晧爲投資
者解答了六大熱點問題，其中包括：爲何主動型投
資經理能够跑贏中國A股基準指數?哪些因素支撑

了中期市場前景?股票投資者是否應該擔心債券收

益率上升?           

1. 超過半數的基金經理似乎都跑贏了中國A股
基準指數。這是因爲市場效率低下嗎?
---------------
中國A股市場在一定程度上存在低效率的問題。究其

原因，部分是因爲許多國內散戶投資者的短視行爲。

鑒於市場參與者中有大量散戶，這一特徵便催生了

獲取額外回報的機會，從而爲策略投資者和長期投

資者帶來收益。

同時，主動型投資經理之所以能够跑贏基準指數也

可以歸因於中國A股指數的構成。過去兩年以來，成

長型股票的表現一直優於價值型股票，但金融股，這

一在MSCI中國A股指數和滬深300指數中占比均超

20%的價值型板塊的落後表現拖累了指數。

        

2. 投資者爲何應該考慮投資中國A股? 

---------------
在岸中國A股市場爲投資者提供了更全面的中國新

經濟板塊的投資機會，同時也爲投資者提供了離岸

市場所沒有的某些板塊（如白酒）的獨有投資機會。

通過在岸投資，投資者還可以受益於人民幣强勢。

我們預計，隨著中國A股在全球股票基準指數中權

重的上升，在岸市場將繼續吸引外資流入。另外，滬

港通、深港通也有助於境外投資者進入中國股市。

3. 中國A股市場是2020年表現最好的股票市
場之一。其升勢能否延續? 

---------------
中國是唯一在2020年實現GDP正增長的經濟體。我

們認爲，中國正在進行的結構性改革及其龐大的消

費市場，將繼續爲全球投資者帶來引人注目的投資機

會。長期來看，由於於相對於中國經濟規模而言，中

國A股市場在MSCI新興市場指數中的權重仍然較小，

我們預計將有更多外資流入中國A股市場。人民幣前

景向好也將讓中國資産更具吸引力。

中國國內方面，2019年央行對中國城鎮家庭資産的

調查顯示，實物資産（如房産）佔城鎮家庭資産的

80%左右。隨著中國資本市場的持續發展，我們可以

預期，由於於人均收入的提高，對房地産價格上漲的

預期有所緩和，以及無風險利率維持在相對較低的水

平，中國家庭將增加對中國股票資産的配置。這將有

助於於在中長期內支撑中國A股市場。

然而，中國A股市場2020年的强勁表現導致市場交易

價格比其長期平均水平高出一個標準差1。因此，就短

期而言，市場回報將更多來自於基本面改善，如盈利

增長，而非估值進一步擴張。
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4. 股票投資者是否需要擔心近期債券收益率
的上升?  
---------------
隨著海外疫苗接種的不斷推進，疫情防控整體呈現

出穩中向好的態勢。2021年會是全球經濟復蘇的一

年。IMF預測全球GDP增速會從2020年的-3.5%反彈

至5.5%。隨著經濟基本面的改善，疫情期間極度寬

鬆的貨幣政策也會逐步退出，回歸到常態化的調子。

無風險利率的水平和變化趨勢將影響股票市場估值，

尤其是過去12個月股票市場估值攀升後更是如此。

雖然美債收益率的上升反映了投資者對經濟復蘇走

强和通脹上升的預期，但美聯儲目前不太可能希望看

到過度激進的上升，進而破壞利率波動敏感行業的

復蘇，也不會希望造成金融市場的極端波動，損害消

費者信心。因此，我們或將看到，美聯儲嘗試通過溝

通手段和前瞻指引來調和債券收益率的上升。

此外，由於中國年初幾個月的數據真空期也導致投資

者難以評估中國經濟的真實狀况。這或許會引起額

外的市場波動。一二月份的宏觀數據在二月過後匯總

發布。我們認爲，隨著未來幾個月更多數據的公布，

基本面的不斷改善將爲投資者帶來機遇。由於疫情期

間的人流管控限制了春節期間的出行量，我們預計國

內生産能力的快速恢復將提振中國經濟運行和企業

利潤。隨著全球疫苗接種量增加，外部需求的全面復

蘇也將對中國企業盈利産生積極影響。

   

5. 您的團隊目前在中國A股市場中發現了哪些
機會?主要風險是什麽?    
---------------
我們關注結構性主題投資機會，如創意和創新、人口

老化及消費升級。我們認爲，這些主題提供了良好的

長期投資機會。我們也會密切關注利率變動敏感性

較低的板塊，以及那些受益於利率上升、再通脹的板

塊，從中尋找投資機會。

我們認爲，貨幣政策微調將是市場面臨的主要挑戰

之一。過早的貨幣政策緊縮，可能會給經濟帶來下行

風險，但保持貨幣政策寬鬆的時間過長，則可能會導

致經濟和市場過熱。在穩定短期增長和推動結構性

改革之間尋求平衡，也將是一項棘手的任務。如果經

濟增長放緩過快，也可能會拖慢改革的進程。其他外

部挑戰則來自於中美關係及其對關稅和科技行業的

潜在影響。

 

6. 如何理解“雙循環”的含義，對於投資有何
啓示?    
---------------
2020年5月，中央政治局常務委員會會議首次提出“

雙循環”模式。當時，中國經歷了長達兩年的中美貿

易緊張局勢升級，對美出口出現了兩位數下跌。受疫

情影響，中國經濟在2020年第一季度也曾同比下降

6.8%，這是近20年來中國首度出現且是最大幅度的

經濟下滑。在此背景下，“雙循環”模式具有戰略意

義。其旨在通過促進國內需求和提升供應鏈韌性，减

少中國對海外市場和技術的依賴。

在這一框架下，國內循環作爲核心支柱，與國際循環

一起推動中國經濟結構轉型。具體而言，中國計劃通

過“十四五”規劃中提到的需求側改革來提升國內家

庭消費能力。這將使中國利用其巨大的消費市場，幫

助促進國內産業升級和技術自主。
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