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投資亞洲，走在最前

2023 市場展望 — 追蹤中國經濟重啟的動態

中國政府在2023年面臨多項政策取捨，因為

其致力在長遠而言創造更加平衡及可持續的

經濟，同時希望確保短期內的社會穩定。然

而，由於中國實施新冠病毒零感染政策，加

上全球經濟放緩及地緣政治緊張局勢升溫，

要在各方面取得平衡變得更為複雜。  

投資中國的理據

---------------
儘管中國最近面對宏觀及地緣政治挑戰，但

我們認為，投資者依然有理由在投資組合中

持有中國股票。長遠而言，經濟發展依然是

中國共產黨的重要事項—根據第20次黨代

會報告，中國的人均 國內生產總值目標是到

2035年以超過5%的複合平均增長率增長。

國內消費增加、增長動力更多元化以及資源

配置改善應能帶來更平衡的經濟。

儘管美國最近對中國公司取得先進半導體

晶片的能力施加限制，但我們認為，隨著政

府專注於創新及供應鏈安全，中國的創新步

伐將不會減慢。隨著中國致力實現半導體

供應本地化，預計未來五年，中國晶圓代工

產能的增長速度將是世界其他地區的兩倍

以上1。

中國A股市場是龐大及多元化的股票市場，

為投資者提供實現投資組合多元化的重大

機會。中國A股與已發展市場的相關性為0.39，與新興市場的

相關性為0.492。中國的債券市場亦是全球最大的債券市場之

資料來源：1Gartner。日期待定。2彭博。2004年12月至2014年6月期間的月度回報。
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中國的新冠病毒零感染政策及房地產行業的動盪對2022年的中國經濟及股市構成壓力。我們認為，就對
投資者的影響而言，我們已經度過了最壞時期，而由於估值、盈利預期及投資者持倉均處於極低水平，隨

著中國在2023年重啟經濟，該市場的潛在上行空間吸引。

投資者依然有理由在 
投資組合中持有中國股票。
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一。自2013年以來，中國政府債券與全球政府債券之間的相

關性偏低，僅有0.24，為全球投資者帶來分散投資的優勢3。

由於投資者大幅減持以上兩種資產類別，提高相關配置的

潛在好處變得吸引。

 

獲取超額收益的投資機會

---------------
中國股市方面，我們認為能配合中國戰略目標以及將受惠於

中國結構性增長趨勢的行業均提供獲取超額收益的機會。

然而，在短期內，我們認為服務業、工業及原材料行業將

受惠於中國的經濟重啟及復甦。由於全球大部分央行將在

2023年以較緩慢的步伐繼續加息，我們預計中國的政策制

定者將維持寬鬆的貨幣政策，利好中國債券表現。隨著政府

微調防疫政策（減少大規模檢測及縮短隔離日數），同時推

出更多房地產行業扶持措施（降低對託管賬戶資金的限制，

在融資方面為私人發展商提供支持），我們預計中國的經濟

增長將在2023年第一季觸底。鑑於政策放寬的影響滯後，短

期基本因素有可能持續受壓。中國有機會在2023年上半年

左右全面重啟，其國內生產總值增長率或會由2022年的3%

至4%回升至2023年的4%至5%。話雖如此，隨著經濟反彈，

無序的經濟重啟及通脹升溫將是中國的主要風險。

房地產市場要待2023年年底方能扭轉形勢
---------------
政府在2022年第四季宣佈多項措施，協助紓緩房地產行業的

流動性壓力。當局撥出2,500億元人民幣的融資額度以支持

私人發展商，而中國人民銀行及中國銀行保險監督管理委員

會則發佈了關於完工單位交付、再融資及風險管理的「16條

措施」。該措施首次確認支持房地產公司而不僅是房地產項目

的重要性。銀行減持房地產行業的寬限期亦有所延長。然而，

措施如何落實仍然是關鍵所在，房地產行業正常化必須依賴

實體銷售的復甦。

撰文時，一手銷售及房地產投資仍然疲弱，買家需要一段時

間才能重拾信心。因此，房地產行業的基本因素不太可能在

2023年年底前好轉。隨著政府積極降低系統性風險及刺激市

場氣氛，房地產相關行業可能會獲市場重新估值，但其上行空

中國股票的投資機會

資料來源︰瀚亞投資，2022年11月

______________________________________________________________________________________________________________________

資料來源︰瀚亞投資，2022年11月

市場／行業

中國A股

高端製造業、新能源、醫療保健、半導體

MSCI中國指數

可再生能源

酒店業

智能基建

理據

政府的自給自足、科技自主及能源安全戰略目標

中國在2030年實現碳排放達峰以及在2060年實現碳中和的目標

中國國內及國際旅遊支出的結構性增長

數碼化及數據增生

資料來源︰3彭博。2013年1月至2022年10月的每週數據。
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間將受限於仍然疲弱的基本因素。在這環境下，相較私人發

展商，我們繼續偏好國有發展商。

由於基建將在短期內成為重要的增長動力，地方政府融資平

台繼續在支撐經濟方面發揮關鍵作用。地方政府融資平台由

地方政府全資擁有，其設立的目的是為地方公共基建及社會

福利項目融資、投資及營運相關項目。儘管房地產行業衰退

導致市場憂慮這些平台的財務狀況，但其與地方政府緊密聯

繫，加上任何違約事件均有可能破壞相關地區的融資環境，

因此政府將提供支持以協助解決地方政府融資平台的債務問

題。此外，隨著中國逐步重啟，地方政府的收支平衡有可能在

2023年改善。

  

投資影響

資料來源︰瀚亞投資，2022年11月
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資料來源︰瀚亞投資，2022年11月

主題

使投資組合更多元化

為中國經濟重啟／
復甦作好部署

受惠於中國的寬鬆貨幣
政策

實現中國的戰略目標

理據

與全球資產類別的相關性低，意味著中國股票
及債券能夠使投資組合更多元化。

經濟在2023年第一季觸底，帶來更穩定的盈
利，並獲市場重新估值。目前投資組合的偏低
比重配置及低廉估值表示其上行空間吸引。

國內利率面對全球緊縮週期依然偏低，利好中
國資產。

推動中國實現自給自足、科技自主、能源安全
的戰略目標以及其淨零排放抱負的行業將帶來
獲取超額回報的投資機會。

中國A股
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中國在岸債券﹙主
權債券／地方政府
融資平台﹚
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部署面對另一個新常態 迎接不一樣的亞洲 制定可持續發展路線 尋求波動市況中的抗禦力
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