
東盟的疫後前景將建基於更大規模的區域貿易及一

體化，以及全球製造業供應鏈轉型和數碼科技加快

普及。市場活動將受新科技引起顛覆及更重視可持

續發展所推動。     

新冠病毒疫情近月重燃，對東盟各經濟體造成不同

程度的影響，迫使多個國家重新實施限制措施。因

此，亞洲開發委員會（Asian Development Board）將

該區2021年的增長預測從4.4%下調至4.0%。一如所

料，市場短期內對東盟的投資情緒轉差。然而，疫情

造成的陰霾不應令人看淡該區，當地的長期基本因素

仍然完好無損，引人矚目。 

東盟十國形成強大經濟實力，國內生產總值（GDP）

合共達2.6萬億美元 1，現時成為全球第七大經濟體。

到2030年，該區有望成為全球第四大單一市場2，僅

次於美國、中國及歐盟。利好的人口結構是另一優

勢。東盟人口約6.6億3，僅次於中國及印度，以人口

計算是第三大市場。更重要的是，該區在2040年的

年齡中位數預計為35歲，中國為47歲，日本則為50 

歲4，勞動人口不斷增長是東盟的另一優勢。

宏觀經濟指標仍然有利 

---------------
亞洲開發委員會預測，按照目前疫苗接種進度，該區

經濟增長有望在2022年回升至5.2%。除經濟增長外，

該區其他宏觀因素看來亦令人鼓舞。例如，通脹相對溫

和，整體通脹率及核心通脹率均呈下降趨勢（見圖1）

。商品價格反彈並未帶動消費價格通脹廣泛上升。由

於通脹率大致預計將維持在東盟各國央行的目標範圍

內，決策官員有望維持寬鬆政策立場，以支持當地經濟

復甦。部分國家甚至在需要時有空間進一步減息。

市場密切留意的另一指標是國家外部結餘。相關數據

看來同樣穩健︰東盟五國（新加坡、馬來西亞、印尼、菲

律賓及泰國）中，除印尼外，其餘國家的經常賬結餘佔

國內生產總值百分比均為正值（見圖2）。與此同時，財

政赤字正從2020年高位回落，但鑑於多個政府已承諾

在2021年增加支出，以應對疫情挑戰，短期內不太可能

降至疫情前的水平（見圖3）。

目前由貿易推動復甦

---------------
該區的戰略性位置造就當地成為全球製造業及貿易

往來的主要樞紐。因此，隨著已發展市場重啟經濟，全

球貿易復甦對該區而言大為有利。根據東盟五國的數

據，出口已見復甦，並回復至疫情前的水平（見圖4）。

鑑於美國佔商品出口12%以上，美國的需求上升亦對

該區尤其有利。

放眼東盟疫後前景
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資料來源： 1瀚亞投資（新加坡）、CEIC、聯合國經濟及社會理事會、摩根士丹利研究。最新的2020年全年數據。2https://www.enterprisesg.gov.sg/over-
seas-markets/asia-pacific/asean/overview. 3https://www.statista.com/statistics/796222/total-population-of-the-asean-countries/. 4https://www.uobgroup.com/
web-resources/uobgroup/pdf/research/ASEAN-Focus_II_3q19.pdf



與此同時，該區的製造業自年初以來持續呈現穩步

改善跡象，但6月進入萎縮區間5，並在7月進一步下

滑，因為區內多個國家實施更嚴格的抗疫限制措施。

然而，當該等措施放寬後，相關活動水平將逐步升至

高於50的健康水平。製造業有望發揮重要作用。東

盟個別國家擁有其核心競爭力，帶來多元化的投資

機遇。同樣，國內消費亦是多個東盟市場國內生產總

圖1：整體通脹保持溫和

資料來源：瀚亞投資（新加坡）、BI、BSP、BoT、CEIC、Haver、摩根士丹利研究。數據截至2021年5月底或6月底。

圖2：大部分國家具有穩健外部結餘

資料來源：瀚亞投資（新加坡）、CEIC、摩根士丹利研究。最新的2020年全年數據。

值的主要動力，但只有當國內全面重啟時才會有出

色表現。

長遠而言，我們認為這三個領域將會促進該區強勁

增長︰更大規模的區域一體化、加速應用數碼科技及

更重視可持續發展。

資料來源： 5IHS Markiteconomics



區域一體化促進經濟增長

---------------
疫情促使東盟推動一體化議程，這將提高各國之

間的聯繫，改善競爭力。幸而在疫情肆虐下，各國改

為在網上進行談判，加強貿易關係的努力並未受到

影響。各國經過8年談判，終在2020年11月簽署多

項自由貿易協定﹙FTA﹚，包括區域全面經濟夥伴協定

﹙RCEP﹚等龐大貿易協議。區域全面經濟夥伴協定舉足

輕重，因其統一東盟與現有夥伴之間的現存自由貿易

協定，以國內生產總值計算更是全球最大的自由貿

易協定，規模甚至大於跨太平洋夥伴全面進步協定

﹙CPTPP﹚、歐盟、南美南方共同市場貿易集團及美墨

加貿易協定。

此外，全球減少對中國供應鏈生態系統的依賴，預計

將有利東盟成員國的經濟增長及創造就業機會。跨

國公司有望建立區域製造中心，這可輕易整合至東

盟的區域供應鏈生態系統。東盟是理想的調遷策略，

因為a﹚部分東盟成員國的製造業工資很低；b﹚東盟鄰

近中國，而中國將保留大量供應鏈；c﹚東盟致力建立

單一市場及生產基地；d﹚區域全面經濟夥伴協定將佔

全球貿易約40%。6

數碼化加速整合

---------------
該區的互聯網使用量持續倍增，只需點擊手機，即可

獲得商品、食品、醫療服務、教育及娛樂，數碼科技幾

乎成為人們日常生活的必需品。這種因為疫情而加速

的轉型正影響企業及消費者。東盟成員國正攜手努

力，協助企業把握數碼科技蓬勃發展帶來的機遇。

疫情封鎖措施反覆實施促成新的上網習慣，繼而推動

電子商貿發展。網上平台大受歡迎，更是東盟互聯網

圖4：東盟五國出口已恢復至疫情之前水平

資料來源：瀚亞投資（新加坡）、CEIC、摩根士丹利研究。數據截至2021年5月31
日，印尼數據截至2021年6月30日。

圖3：財政赤字從高位回落

資料來源：llF、RaboResearch。

資料來源： 6https://www.freiheit.org/sites/default/files/import/2020-12/24820-api2020finalv5.pdf. 



經濟增長最快的支柱。事實上，東盟各國正在商討一

項潛在東盟電子商貿協議，期望建立貿易規則及降

低營運門檻。配送倉庫及數據中心等實體基礎設施

連帶受惠，因要確保客戶的數碼體驗暢通無阻。

互聯網經濟將保持穩健；一項調查顯示，94%數碼

服務新消費者打算疫後繼續使用各類數碼服務。因

此，科技投資將維持強勁，而且更加集中於金融科

技、醫療科技及教育科技。到2025年，東盟的數碼經

濟預計價值將逾3,000億美元，是2020年1,000億美

元的三倍。7

可持續基建成為優先項目 

---------------
基建的投資對於促進經濟活動及創造就業舉足輕

重。疫情凸顯醫療、電訊及物流相關基建的不足，東

盟各國政府正急於填補缺口，但其他領域同樣需要

改善及升級。據亞洲開發委員會表示，東盟每年需要

投資2,100億美元，才可配合該區的發展目標及氣候

轉變構成的挑戰。

區內可再生能源、物流及運輸、公共衛生及資訊通訊

科技等基建的發展成為優先項目。東盟有潛力成為

綠色基礎設施的樞紐。若要實現《巴黎協定》的氣候

目標，該區需要將目前佔能源結構27%的可再生能

源目標提高到2030年的52%，額外成本為700億美

元8。這很需要私人市場配合，填補公營市場資金方

面的不足。

目光銳利的投資者迎來機遇

---------------
疫情在短期內對東盟經濟體及企業盈利構成很大壓

力。儘管如此，該區的長期基本因素仍然完好無損。

此外，大量企業有望受惠於東盟疫後的復甦。投資者

目前不妨留意市賬率估值指標，根據相關估值基礎，

大部分行業的估值看來吸引。

資料來源： 7https://nextbn.ggvc.com/wp-content/uploads/2020/11/e-Conomy_SEA_2020_Report.pdf . 8《基礎設施引領東南亞經濟復甦》﹙Infrastructure Lead-
ing Southeast Asia’s Economic Recovery﹚ - 德勤及《亞洲基礎設施報告》，2020 年。

圖5：市賬率（行業）與10年歷史區間比較

資料來源：Refinitiv Datastream的MSCI數據、麥格理及瀚亞投資，截至2021年7月31日。
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