
供應中斷、新冠疫情封鎖和中國增長放緩是亞洲市

場在2021年不得不面對的幾個主要挑戰。隨著我

們邁入2022年，Bill Maldonado強調了一些亞洲

市場存在具吸引力的股票投資機會的理由。

1. 在經歷了充滿挑戰的2021年之後，您對亞洲股

票市場的前景有何看法？

---------------
作為亞洲經濟增長的關鍵引擎，中國在很大程度上

造成2021年該地區的整體表現不佳 ;中國政府對房

地產、科技和其他行業的監管打壓導致中國股票下

跌21%。1

今年的消息較為振奮人心；首先，中國的財政和貨

幣寬鬆政策增強了投資者對中國經濟增長將會恢復

的信心，這繼而能拉動該地區的增長。其次，新冠

疫情似乎在一定程度上趨於穩定；儘管Omicron變

體引發的病例繼續在全球範圍內激增，但其致命性

被認為有所減弱。第三，新興市場和亞洲市場在美

國加息週期中往往表現出色，而美國加息週期即將

到來。此外，美國和中國之間的利率政策分歧可能

對新興市場有利。

儘管如此，新冠疫情仍然帶來一些下行風險。感染

率激增導致上、下緊縮措施並由此產生的干擾，可

能推遲該地區的復甦。然而，整個亞洲較高的疫苗

接種率以及一些國家進入季節性流行期，表明這些

措施的影響不會像過去那樣嚴重。此外，世界其他

地區出現的通脹壓力目前在亞洲並不令人擔憂 --事

實上，幾個亞洲國家甚至可以靈活地放鬆利率以支

持增長。 

       

亞洲經濟復甦為股票投資
帶來機會
 
馬浩德 (Bill Maldonado)，瀚亞投資新加坡股票部主管

資料來源：1MSCI中國指數，Refinitiv截至2021年12月31日。



2. 亞洲哪些市場存在具吸引力的投資機會？ 

---------------
從估值的角度來看，與發達市場相比，多數亞洲

市場更具吸引力，並且，隨著全球經濟前景的改

善，一些落後的亞洲市場也將迎頭趕上，這並不

令人意外。即便如此，一些亞洲市場因其他各種

原因而脫穎而出。

例如，日本受到全球復甦週期的影響，加之日本

企業正在進行的重組提高了資本效率，導致日本

股票的投資回報率上升。這是一個適合自下而上

選股的市場，在中小盤股領域存在一些絕佳的投

資機會，而該領域的上市公司比大盤股領域的上

市公司多得多。

與此同時，印度股票在2021年表現不俗，其公佈

的收益率達到26%，與美國股票的收益率不相上

下。2 雖然繁榮似乎已逐漸消退，但值得注意的

是，印度股市上市的性質正在改變，即便估值可

能不便宜，但仍有很多新的機會。這些新機會主

要來自擁有顛覆性技術產品的公司。表達觀點的

選擇多樣性，使印度市場成為引人注目的傳奇。

然而，投資中國市場需要逆向思維，並堅信中國

的監管收緊最終將導致經濟更加平衡，減少中國

的收入不平等，並有利於消費增長。

3. 中國繼續堅持「清零」防疫政策是否會成為一種

負擔？ 

---------------
當局很可能認識到，由於 Omicron 的傳染性很

強，他們無法透過「清零」防疫政策取得成功。

mRNA疫苗正處於測試的後期階段，可能會在今

年下半年推出。市場不需要看到政策變化的影響

而產生反彈 — 它只需要改變對未來政策方向的假

設。

目前，外國投資者在其全球╱區域基金配置中對

中國股票的減持比例超過4%，這已接近歷史最高

水平。鑒於中國A股與美國股票之間存在巨大的估

值差異，投資者應利用中國股市近期的波動來增

加對中國的投資，尤其是對中國A股市場的投資。

此外，我們預計今年的收益將反彈10%至15%，

如果市場情緒開始變得更加積極，這就是一個很

好的組合。  

4. 為何投資者現在應考慮投資中國A股市場？

---------------
2021年對於中國A股市場是具有挑戰性的一年，

因為它的表現遜色於大多數股票市場。但我們認

為，現在是投資者投資全球第二大、交易最活躍

的股票市場的正確時機，因為低預期加上低估

值，使這些市場成為中長期投資者的一個誘人的

機會。

由於擔心監管收緊、經濟放緩以及持續的「清零」

防疫政策，投資者對投資中國市場的情緒有些低

迷。然而，我們樂觀地認為，由於第二十屆全國

人民代表大會將在今年秋季舉行，並且習主席有

望在此重要活動期間第三次當選中國中共中央總

書記，上述中的部分措施將在2022年開始鬆動和

逆轉。

資料來源：2MSCI印度，Refinitiv截至2021年12月31日



同時，中國的新法規應該會促使經濟在增長動力

和資源分配方面趨於平衡。此外，我們不應忽視

在可再生能源、電動汽車、半導體、製造業和消

費等特定行業的政策支援，這些行業將在未來幾

年繼續鞏固中國經濟的增長。我們認為，中國A

股市場對任何潛在的（財政）寬鬆政策更為敏感，

因為它在這些行業面臨巨大的風險。

最後，與投資中國市場非常困難的觀點相反，我

們認為現在投資中國A股市場比以往更為容易。

在中國，有超過4,000家涉及不同行業的公司在上

海和深圳股票市場上市，再加上市場准入持續改

善，投資者應該藉此機會配置這些市場 ;隨著中國

A股在全球股票投資領域的比重加大，全球投資者

將面臨未來的結構性轉變。

5. 鑒於價值投資在2021年強勢復甦，展望未來，亞

洲市場是否有更大的價值實現機會？  

---------------
價值肯定未得到充分挖掘。 通常情況下，在不確

定時期，投資者傾向於選擇更具防禦性的股票，

而隨著形勢企穩，投資者更有可能伺機而動。這

時，價值型股票將受到追捧，2021年正是這種情

況。

但我們去年發現，價值型股和成長型股之間的巨

大差距僅出現小幅調整。我們認為，只要全球經

濟繼續復甦，在2022年及以後，價值型股票的表

現將繼續優於更受歡迎的成長型股票。

6. 新冠疫情對亞洲經濟的長期影響是什麼？ 

---------------
歷史告訴我們，外生衝擊對社會行為的影響並不

像人們當時想像的那樣大。儘管如此，還是會有

圖 1：股票市場估值（MSCI指數）

資料來源：MSCI，IBES估算 ;截至2022年2月10日。Sources: MSCI, IBES estimates; As of 10 February 2022. 
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一些關鍵的啟示和投資影響。例如，2008年的全

球金融危機暴露了銀行資本結構的弱點，迫使銀

行進行結構改革以提高金融系統的穩定性。

同樣，目前的大流行病也暴露了多年來醫療保健

部門開支不足的問題。這場大流行病的經濟成本

是巨大的，意識到這一點後，各國應大幅提高醫

療開支，以更好地應對下一次危機。

另一個受到關注的領域是脆弱得令人難以置信的

全球供應鏈以及過度依賴單一價值鏈的成本。這

些供應鏈的重新整合將為東盟經濟體帶來一些最

大的投資機會。但是，為了將重新整合供應鏈的

效益貨幣化，必須加大對基礎設施的投資，即港

口裝卸能力等，並且政府必須與企業合作，在未

來兩年內實現這一目標。
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