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中國：大脫鈎

上市股票

中國股票具備眾多獨特屬性，特別是考慮到投資於在岸市場的不同方式不斷改善，這於
中國調整經濟佈局以實現長遠可持續增長之際，為投資者帶來直接的投資機會。

中國最近的確一直備受關注，無論是由於廣泛加強監
管，還是因持續的貿易及政治緊張局勢。因此，很多
投資者一直在評估自身對中國及中國企業的投資。儘
管許多不明朗因素猶存，但我們認為目前為監督長遠
可持續發展而實施的監管週期或即將結束。

此外，從投資的角度來看，與環球其他主要市場相
比，中國股票的估值似乎相對具吸引力，可見目前的
環境有望提供良好的入市機會。
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大脫鈎

自1978年宣佈對外開放政策以來，中國於融入環球經濟方面取得巨大進展。於1960年至2020年，
中國的名義國內生產總值增長37倍，並超越印度、英國、德國及日本 1。與此同時，中國利用其人
口紅利及勞動年齡人口增長（總人口近14億），躋身成為中等收入經濟體系。於2020年，中國經濟
已增長至14.7萬億美元，佔環球國內生產總值的17.4%，成為世界第二大經濟體系 2。此外，作為眾
多國家的最大貿易夥伴，中國亦是環球供應鏈的關鍵一環。

儘管中國的經濟規模龐大且增長迅速，但該市場經常被國際投資者忽視，相對於環球其他股市而
言，國際投資者對中國股市的投資比重較低。實際上，中國於MSCI環球股票指數的佔比處於低單
位數水平（圖一）。

1. 資料來源：世界銀行。截至2021年7月31日。
2. 資料來源：世界銀行。截至2021年7月31日。

圖一：中國：投資配置不相稱

資料來源：國際貨幣基金組織《世界經濟展望》、MSCI、FactSet及霸菱。截至2021年12月31日。
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國際投資者對該資產類別的投資比重較低

或許有人認為，投資於環球領先的包裝消費品、汽車、原材料及科技跨國企業便可以受惠於中國
的經濟增長。這在一定程度上可能成立，但仔細分析這些企業的收入明細時，可以發現很多企業
對中國的直接投資水平較低，導致主要已發展市場指數未能充分反映中國真實的經濟狀況。例如
於FAANG3企業中，僅一家企業以較大規模涉足中國內地。中國企業的收入於MSCI所有國家世
界指數當中佔10.0%，而在標準普爾500指數中的佔比更低，只有7.0%4。這意味著透過已發展市
場指數投資於中國的環球投資者，可能對中國的關鍵結構性增長驅動因素配置較低，造就該資產
類別的投資機會。

圖二：中國企業的收入佔比偏低

資料來源：FactSet及霸菱。截至2021年12月31日。
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4. 資料來源：FactSet、MSCI、彭博及上海證券交易所。截至2021年12月31日。

「透過已發展市場指數投資於中國的 
環球投資者，可能對中國的關鍵結構性 

增長驅動因素配置較低， 
造就該資產類別的投資機會。」
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1. 資料來源：國際鐵路聯盟。截至2021年7月31日。
2. 資料來源：國際機場協會。截至2021年7月31日。
3. 資料來源：勞埃德船舶日報的《2021年一百個港口》。
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資料來源：FactSet及霸菱。截至2021年12月31日。
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圖三：中國企業於MSCI所有國家世界指數各行業總數的百分比

此外，環球企業捕捉趨勢的速度較慢，例
如中國消費者轉為偏好本土品牌。隨著中
國消費者生活質素不斷提高，西方產品的
吸引力似乎有所下降，很多消費者傾向更
方便及更貼近中國生活方式的產品。與此
同時，中國企業正走向國際。

例如於2018年至2021年，中國企業在
MSCI所有國家世界指數各行業中的數目
平均增加8.3%（圖三）。

在當中很多行業，中國企業的規模位居世
界前列。多年來，中國大力投資於自身基
建，以支持其供應鏈，並改善長遠經濟前
景。
 

因此，如今中國的高鐵系統、機場及集裝
箱港口的規模與繁忙程度位居世界前列
（圖四）。此外，中國亦將擁有領先的5G

基建。我們認為結合實物供應與技術互聯
互通，可打造出創新及穩定的基建網絡，
將推動中國持續商業化，增強其於電動
車、半導體及擴增╱虛擬實境等新興科技
領域的主導地位。
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中國「A股」市場

中國企業可在香港及美國等中國內地以外（「離岸」）的交易所，以及上海證券交易所及深圳證券
交易所等中國內地（「在岸」）的交易所上市。在岸股票市場通常被稱為「中國A股」市場。儘管
多數環球投資者透過離岸上市證券投資於中國企業，但大部份投資機會僅存在於A股市場。

MSCI中國所有股票指數涵蓋在岸及離岸上市的大中型企業。從該指數的成份股來看，42.8%的企
業僅在中國A股市場上市，包括在科技、醫療保健及消費品行業表現強勁的企業 5。然而，若要
物色中國A股市場的滄海遺珠，需要額外的專業知識以克服語言、文化及監管環境等障礙。

A股的優勢 

除可投資於獨特的行業及企業外，中國A股市場亦具備很多其他重要優勢，包括： 

• 流動性較強
中國A股市場的獨特之處在於參與人口龐大。投資人口龐大意味著市場流動性強，這與離岸
上市企業的境況形成鮮明的對比。例如截至8月底，中國A股市場六個月的日均交易量接近
1,878億美元，而中國離岸市場僅為約249億美元（圖五）。 

資料來源：彭博、FactSet、Wind及高盛環球投資研究。截至2021年12月。
備註：在岸中國股票包括A股及B股。所有離岸中國股票僅於香港、美國及新加坡證券交易所上市。
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上市的中國企業，
交易以人民幣計值。

P股：
於香港證券交易所
上市的香港企業。

H股：
於香港證券交易所上市的

中國企業。

美國上市股：
於美國證券交易所上市的

中國企業。 

紅籌股：
於中國內地以外註冊成立，
但由內地政府實體控制的企業。

新加坡上市股：
於新加坡證券交易所上市的

中國企業。
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圖五：在岸與離岸市場的六個月日均交易量（十億美元）

5. 資料來源：FactSet、MSCI、彭博及上海證券交易所。截至2021年12月31日。
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• 低效
中國A股市場的零售投資者參與度較高，這意味著投資者的
成熟度可能存在很大差異，造成市場低效，但這則為專業的
主動型投資經理帶來取得超額回報的機會，特別是在採用「由
下而上」及以研究為主導的方式物色長線投資機會時。 

例如，主動型投資經理能令五年期及十年期的年度化表現分
別跑贏基準指數802基點及549基點（按中位數計算）（圖六）。

資料來源：晨星。截至2021年12月31日。
基於晨星類別 ― EAA中國股票 ― A股；貨幣對沖 = 不適用。

資料來源：FactSet及霸菱。截至2021年12月31日。相關性採用各指數
的每月回報計算，以美元計值。新興市場及中國A股分別為MSCI新興
市場指數及MSCI中國A股在岸指數，以美元計值。
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圖六：主動型投資經理能透過中國股票產生額外超額回報

圖七：中國A股帶來提高經風險調整後回報的投資機會

• 與其他市場的相關性低，並且有望提高經風險調整後回報
鑑於企業的獨特性、宏觀經濟環境、政策週期、投資者概況
以及可投資於該市場的方式等原因，中國A股市場與環球股
市一直以來的相關性都較低。因此，投資於中國A股不僅有
望產生超額回報，而且有機會帶來多元化裨益。

例如，當深入分析過去十年相關市場的歷史數據，於新興市
場配置中增加約15%的中國A股，可降低投資組合的波動並
提高回報。值得注意的是，新增配置的比重與於假設納入因
子為100%的情況下中國A股的模擬權重一致。 
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可投資於該市場的方式逐步改善

儘管中國A股市場具備獨特的屬性，但很多環球投資者直到近期才開始考慮投資於中國A股。MSCI於2018年
5月開始將中國A股市場納入其環球指數。截至2021年12月，大中型A股企業20%的納入因子才生效。從本質
上來説，這意味著被納入的中國A股股票僅佔其市值的一小部份，導致A股在標準股票基準指數中的比重更低。

資料來源：FactSet及霸菱。截至2021年12月31日。

中國A股 中國H股 中國的美國預托證券(ADR)

中國A股於MSCI所有國家世界指數的權重 中國A股於MSCI新興市場指數的權重
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圖八：納入因子降低，意味著對中國A股的比重更低

為改善環球投資者可投資於A股市場的方式，中國監管機構多年來推出了一系列措施。最開始是實行兩項「配
額制度」，即分別於2002年及2011年推出的合格境外機構投資者 (QFII)及人民幣合格境外機構投資者 (RQFII)計
劃。此後，為提高流動性及不同投資渠道的便利性，當局對這兩項計劃加以簡化。就近期而言，2014年11月及
2016年12月分別推出滬港通及深港通（統稱為「滬深港通計劃」），增加可投資於A股市場的方式。這些計劃進
一步允許環球投資者透過於內地兩大證券交易所交易，投資於合資格的A股企業，同時透過香港中央結算有限
公司結算，從而加強與國際的連繫性。

繼投資於中國A股的不同渠道推出及逐步開放後，外國投資者人數逐漸增加。事實上，外國投資者持有約5,520

億美元中國A股，佔整個市場的4.6%，較2014年1月的逾500億美元（佔2%）高出10倍（圖九）6。儘管除當
前納入因子外，有關其他納入途徑尚未公佈，但我們認為中國A股最終將逐步納入主要指數，加上環球投資者
長遠的參與度上升，將為在岸資產價格帶來額外的支持，亦有望降低市場波動。

6. 資料來源：彭博及霸菱。截至2021年12月31日。
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資料來源：彭博及霸菱。截至2021年12月31日。
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圖九：受惠於不同投資方式有所改善，環球投資者紛紛進入中國在岸市場

投資啟示

中國經濟各方面的發展一直是、並將可能繼續成為未來數年的熱門話題。實際分析表明，相
對於中國的環球經濟地位，環球投資者對中國股票的配置可能不足。

於中國近期的五年規劃（社會經濟藍圖）中，中國政府表示計劃發展循環經濟、增強環境可
持續性，並且到2035年人均國內生產總值翻一番。而中國近期承諾實現碳中和及提高環境、
社會及管治標準，表明中國在應對氣候變化方面承擔起更大的責任。隨之而來的消費再平
衡、綠色基建發展及科技進步，無疑將帶來各種令人振奮的長線投資機會，而這些機會僅可
透過投資於中國企業獲得。



重要資料

本文件僅供資訊用途，概不構成買賣任何金融工具或服務的要約或邀請。在編製本文件所載資料時，並未考慮可能接收本文件
人士的投資目標、財務狀況或具體需要。本文件並非、亦不得被視為投資建議、投資推薦或投資研究。

有意投資者在作出投資決策時，必須依賴自行對投資對象的優點及所涉及風險的判斷，在作出投資決定前，有意投資者應尋求
適當的獨立投資、法律、稅務、會計或其他專業意見。

除非另有說明，否則本文件所載觀點是霸菱的觀點。這些觀點是基於編製文件當時的事實，本著真誠的態度而提出，有可能發
生變動，恕不另行通知。本文件的部份內容可能是以相信為可靠來源的資料為基礎。霸菱已盡一切努力確保本文件所載資料實
屬準確，但概不就資料的準確性、完整性或充分性作出任何明示或暗示的聲明或保證。

本文件所載的任何預測是基於霸菱在編製當日對市場的意見，視乎許多因素而定，可能發生變動，恕不另行通知。任何預計、
預估或預測未必代表未來將會或可能出現的表現。本文件所載的任何投資績效、投資組合構成或例子僅供說明用途，並非任何
未來投資績效、未來投資組合構成及╱或投資的指引。任何投資的構成、規模及所涉及風險可能與本文件所載的例子存在重大
差異。概不聲明投資將會獲利或不會產生虧損。在適當情況下，貨幣匯率的變動可能對投資價值產生影響。

投資涉及風險。過往表現不可作為未來表現的指標。投資者不應僅根據此資料而作出投資決定。

本文件由霸菱資產管理（亞洲）有限公司發行，並未經香港證監會審閱。

*截至2021年12月31日
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了解更多詳情，請瀏覽BARINGS.COM

霸菱為一家管理3,914億美元 *資產的環球投資管理公司，致力物色不同的投資機遇，
並在公共及私募固定收益、房地產及專門的股票市場構建長線投資組合。
作為美國萬通的子公司，霸菱的投資專才常駐北美、歐洲及亞太區，

旨在為其客戶、社區及員工提供服務，並竭力實踐可持續發展及負責任的投資。


