
實施寬鬆政策、政治平穩過渡及較為溫和的監管環

境有望使市場在2022年為中國股市進行重估。與

此同時，在中國的新增長趨勢下，投資符合中國政

策重點的行業迎來機遇，長遠有望受惠於長期增長

趨勢。

中國經濟在2022年增長放緩已不是秘密。在今年

全國人民代表大會上，中國政府將2022年的增長

目標定為5.5%，低於2021年的6%，但分析師仍

然視之為進取的目標。2021年針對房地產行業進行

的去槓桿措施，繼續對該行業及更廣泛經濟構成壓

力。固定資產投資放緩，但出口需求依然強勁，反

映製造業投資相對健康。同時，中國對疫情實施的

「動態清零」政策打擊人員流動及國內消費。

在寬鬆貨幣及財政政策下，加上對房地產行業推出

若干支持措施，例如降低小至中型城市的首期比例

及放寬預售款項的監控，我們預計中國經濟今年將

呈L型復甦。鑑於即將召開的中國共產黨第20次全

國代表大會將選出未來五年的中國新領導團隊，經

濟穩定將是今年的關鍵目標。

中國的「動態清零」政策仍然是影響中國生產及消費

的主要因素。因此，我們認為任何變化或政策放寬

均會帶動經濟增長意外上行。國家衛生健康委員會

在3月15日公佈《新型冠狀病毒肺炎診療方案（第九

版）》，顯示當局有可能放寬政策。中國經濟全面正常

化及開放，不僅利好經濟增長，亦會顯著提振市場氣

氛。

中國的新增長重點 

---------------
中國正致力擺脫主要依賴信貸增長及基建支出的舊增

長模式。相反，中國當期希望經濟越來越由科技創

新、新經濟行業、強勁消費增長，以及更重視環境、

社會及管治 (ESG)因素所帶動。不斷加劇的地緣政治

緊張局勢亦可能刺激中國更重視雙循環、能源安全及

技術自力更生。見圖1。該等變化需要時間，並將在

中短期拖慢經濟增長，但預計長遠將帶來更優質及更

可持續的增長。
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中國過往一直是世界工廠，利用龐大的勞動力生產

廉價商品。中國為使供應鏈更為穩健，一直致力推

動核心技術、設備及原材料上的突破，以加快替代

進口。相比許多發展中國家，中國可能享有更先進

的技術能力。同時，相比已發展國家，中國亦享有

較廉價而優質的勞動力。因此，隨著全球供應鏈發

展，中國的獨特優勢仍應佔據有利位置。

另一方面，鑑於中國目標定於到2060年實現碳中

和，對綠色能源的投資持續增加，並預期將維持在

高位。見圖2。由於俄羅斯與烏克蘭近期爆發衝突

導致油價飆升，對太陽能及風力發電等可再生能源

的投資可能加速進行。 

新的重點；新的機遇

---------------
我們在有助推動中國提高增長質素的行業中發現投

資機遇。例如，共同富裕政策將擴大中產階級規

模，縮小貧富差距，從而帶動消費。這反映在運動

服裝、化妝品及免稅品等消費領域充滿投資機遇；

在這些行業中，我們尤其看好在分銷、品牌及產品

圖1：中國未來五年的主要經濟重點

資料來源：瀚亞投資。2022年2月。 

 科技自主成為國家的策略性支柱

 建設數碼中國︰供應鏈、服務及交通現代化。發展策略性新行
業

 透過創新驅動的優質供應擴大內需，推動「雙循環」策略

 推廣低碳發展

 政府重點支持在機械、軟件及自動化、新能源汽車業領先的中
國公司

圖2：綠色能源投資（人民幣十億元）

資料來源：瀚亞投資、滙豐，截至2021年12月。任何預估或預測不一定是未來表現或可能取得之表現的指標。

2021年預測 2022年預測 2023年預測 2024年預測 2025年預測

 電網投資  太陽能裝置  風力發電裝置  水力發電裝置  儲電設備

2019年 2020年



質素方面領先的國內知名品牌。此外，鑑於中國不

到10%人口擁有護照，我們認為旅遊及酒店業存在

巨大機遇。話雖如此，儘管我們看好中國的長期消

費增長，但認為過早對房地產及互聯網行業實施監

管審查，短期內可能對消費造成壓力，產生負面影

響。

在潔淨能源行業，我們看好的企業是在國內市場已

經佔據主導地位而具備進軍全球市場潛力的公司。

此外，隨著中國數碼化持續發展，數據激增將有利

雲端運算公司。鑑於中國增加創新及研發支出，致

力以國內供應替代硬件及軟件進口方案，我們亦看

好將受惠有關政策的公司。

中國金融業亦有望受惠於中國消費及財富創造的結

構性增長。共同富裕政策擴大中國中產階級的規模

及財富，從而推動對利潤較高的消費貸款、財富管

理服務及保險產品的需求。

由於監管不利因素及中國消費在近期放緩，中國互

聯網行業表現欠佳。隨著該行業發展，其對經濟及

社會越加重要，相關公司將需要建立管治框架，為

未來增長帶來更可持續的平台。儘管市場可能憂

慮大型互聯網公司的網絡效應及對消費者數據的存

取╱控制能力，但有關公司在推動經濟創新及提高

生產力方面舉足輕重。因此，中國雖然在2022年

可能推出更多法規，但監管最嚴格的情況可能已經

過去。此背景為投資者帶來機遇，投資者有望挑選

業務模式穩健及過去具出色執行能力的創新互聯網

公司，進行長期投資。

與此同時，中國股市的估值看來具吸引力。見圖3。 

政策推動中國A股市場

---------------
中國A股市場歷來是一個受政策推動的市場。研

究顯示，中國A股與中國政策的相關性較高，達

0.46，而中國離岸市場的相關性較低，為0.241。因

此，在政策支持下，除了上述綠色能源及消費行業

的機遇以外，我們亦看到投資於先進製造業（資訊

科技、工業、原材料）國內龍頭企業的機遇。A股市

場的原材料、醫療、工業、消費必需品及資訊科技

行業的佔比較高，而整體市場效率偏低，反映投資

者在選股時有很大空間提高超額回報。

儘管長遠而言，A股市場在MSCI新興市場指數中的

佔比上升，預計將提高外資對該市場的投資，但隨

著房地產市場放緩，我們亦應看到國內投資者對該

市場的興趣增加。中國家庭目前僅將約32%資產

配置於金融資產，而美國及日本家庭的比例分別為

71%及63%。直接持有股票的金額佔中國家庭金

融資產不到10%，其中大部分資產 (66%)仍然是現

金及存款。即使與巴西 (22%)及智利 (13%)等其他

新興市場相比，中國的現金及存款比例同樣偏高。

見圖4。隨著中國未來加強社會保障制度，中國家

庭對股票及其他投資的配置應會增加。

在撰寫本文之時，中國A股市場的預測市盈率約10

倍 2，接近疫情觸發市場下跌時的9倍之底部，低於

10.5倍的歷史平均水平。

資料來源：1高盛。投資組合策略研究。2022年1月。根據自2012年的月度數據計算。中國離岸市場以MSCI中國指數代表，中國A股以滬深300指數代表。 
2 截至2022年3月15日。



圖4：2018年跨國金融資產持倉結構

資料來源：瀚亞投資、中金公司策略研究，截至2021年12月。

 貨幣及存款  股票以外證券  股份  基金  其他

中國（2019年） 德國 英國 巴西（2015年） 澳洲 智利 美國

圖3：市盈率估值－2022年預測（倍）

資料來源︰瀚亞投資（新加坡）。彭博。2022年2月8日。MSCI指數（美國（即標普500指數）除外）。請注意，使用該等指數作為相應資產類別╱行業過
去表現的指標有其限制。本頁簡報呈示的過往表現或預測並非亦不應被視為將來或可能實現的表現之指標，或以其他方式用作代表將來或可能實現之表
現。
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並非片面押注；需要積極選股

---------------
我們認為中國股票估值吸引及目前市場氣氛低迷，

為長線及逆向投資者帶來吸引入市點。

中國股市近年波動不已，反映投資於中國並非片面

押注。儘管部分行業依賴經濟更廣泛的宏觀週期，

但其他行業或有各自的行業特定週期。投資的關

鍵在於積極識別處於上升週期的行業，根據競爭優

勢、財務實力及管治框架，靈活彈性選取脫穎而出

的公司。唯有如此，投資者方能在中國新增長趨勢

中保持有利位置。

這是一系列共八篇的文章中的第二篇，文章探討投

資者可採納的不同投資策略，以捕捉亞洲正在冒起

的投資機遇。
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