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於過去兩年拖累中國股票市場下跌的多項利淡因素有望於2023年轉化為利好因素。事實上，中國股票市場面臨多項
挑戰，從根本引發、以風險為中心的監管收緊，到疫情爆發及為此實施的封城措施令國內經濟活動受到拖累，再到 

房地產市場表現疲弱，不一而足。

然而，隨著中國於2022年年底重啟經濟，我們認為熊市已經結束，中國股票市場前景向好。特別是中國政府致力將
工作重點放在經濟增長上，這意味著有望隨之推出一系列支持性政策。隨後，國際貨幣基金組織預測，2023年中國
經濟增長將達到5.2%，並超越已發展市場，令中國成為經濟增長最快的主要經濟體系之一1。

經濟重啟為消費活動帶來支持

中國的新型冠狀病毒清零政策被視為導致2022年中國經濟引擎停滯的關鍵因素，其中封城措施令國內製造業及消
費活動受到影響。然而，中國政府於年底總結新型冠狀病毒變異病毒株的致命率已降至可接受的水平，並隨之開始
致力迅速放鬆限制。

於2023年1月，高頻次出行數據顯示，市內及城際交通均在迅速恢復。主要城市的地鐵客流量從低位回升約50%， 

恢復至疫情爆發前水平的約70%，而全國高速公路交通流量亦超越同期水平2。航空交通恢復步伐緩慢；國內航班
於1月底恢復至96%，而跨地區航班則恢復至疫情爆發前水平的13%，其中以飛往大中華地區、東南亞及歐洲的航班 

居多3。在此利好環境下，加上正值中國春節假期，均推動國內消費復甦。國內旅遊業的收入於春節期間同比增長
30%，達到2019年水平的73%，而餐飲業收入則同比增長16.4%，達到疫情爆發前水平的73%4。

圖一：中國航空客運量回升

資料來源：摩根大通研究。截至2023年1月。
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1. 資料來源：國際貨幣基金組織及《世界經濟展望》。截至2023年1月。
2. 資料來源：摩根大通研究。截至2023年1月。
3. 資料來源：摩根大通研究。截至2023年1月。
4. 資料來源：里昂證券研究。截至2023年1月。
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5. 資料來源：中華人民共和國國務院。截至2022年12月。

展望未來，中國消費有望繼續復甦。2022年，中國家庭儲蓄增長為人民幣17.8萬億元，
即1,237億美元，其中大部份可能會在未來一年轉化為被壓抑的消費需求。中國政府於
2022年中央經濟工作會議5上將「擴大國內需求」列為優先事項，為消費復甦提供進一步
支持；這表明中國政府可能會推出一系列旨在提振消費者信心的刺激措施，從減稅、鼓勵 

消費到發放消費券等。消費相關政策支持的重點很可能針對大眾消費者，並對可支配收
入較低的家庭有較大影響。因此，市場對必需消費品及非必需消費品企業的市場盈利預
測高於更廣泛的MSCI中國指數，其中必需消費品企業的盈利較疫情爆發前的水平高出
8.6%（圖二）。

房地產、科技及消費品業相關的監管利好因素
 

除了預計消費品業將受到利好政策所支持外，互聯網公司及房地產發展商亦有望受到
中國政府可能放寬監管的支持。這另一個方面反映出中國政府致力提振國內經濟活動
及消費者情緒。於2020年之前，互聯網及房地產行業中許多公司嚴重依賴外部融資及 

高槓桿，而甚少關注自身商業模式的長期可持續性。雖然目前監管方向似乎與此前的政
策不同，但目前仍在營運的公司不僅實力更為雄厚，而且擁有積極的商業實踐，因此我們
認為監管收緊舉措已令未來的競爭環境質素有所改善。

圖二：必需消費品及非必需消費品企業的市場盈利預測跑贏大市

資料來源：FactSet及霸菱。截至2023年1月。
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6. 資料來源：國家統計局及霸菱。截至2023年1月。
7. 中國於2021年發佈《國民經濟和社會發展第十四個五年規劃和2035年遠景目標綱要》。

對於從這場監管風暴倖存下來的房地產發展商來說，其資產負債表得到中國各大銀行提供的信貸撥備以 

獲得其極需的資金援助。自2022年底以來，中國政府已推出近12項支持性政策以改善資產負債表質素及 

房屋負擔能力。這些措施包括降低房屋借貸利率下限、為發展商提供股權融資支持，以及放寬某些地區的 

房屋購買限制。因此，購房者情緒可能有所改善，同時，該行業的估值及基本因素亦有望隨之改善。此外， 

房地產市場對於重振消費至關重要，因為房屋通常為購買汽車及家電等大宗耐用品的驅動因素。因此，放寬
房地產市場政策可能會對消費品行業產生積極的連鎖效應。

同樣，中國政府於2022年第二季對互聯網公司的政策立場轉為支持，恢復批准新的遊戲許可證。然而，受到
當時消費前景疲弱的影響，許多互聯網及平台公司不得不採取成本優化策略以維護利潤率。展望未來，隨著
消費者信心逐漸改善，平台公司亦可能會提升線下消費的錢包份額。這主要是由於封城措施增加消費者在日
常活動中對平台應用程式的依賴，而企業正利用線上平台將客流量吸引至線下商店。雖然2022年首11個月的
零售銷售總額增長持平，但線上商品銷售增長超過10%，其中餐飲、服裝及耐用商品等行業均錄得正增長6。
我們認為線上平台的市場份額可能會繼續提升，而線上及線下消費活動之間的聯繫亦將會增強。

鑑於通脹環境溫和，中國仍然維持寬鬆的貨幣政策。這可能部份由於中國需求溫和，抑制的消費令成本保持
在較低水平。儘管中國重啟經濟可能會增加整體需求，但可能被已發展市場需求降溫及能源價格下跌令其有
所抵銷。與此同時，當美國利率接近高峰時，人民幣匯率的壓力亦可能有所緩和，從而吸引環球投資者資金
流入，為出口活動帶來支持。

擁有長線投資機會的領域

中國政府最近明確為國家發展制定重要戰略方向，目標包括經濟發展的雙循環模式、可持續發展、創新和 

現代化，以及提高社會福利7。展望未來，這些舉措可能令涉及相關主題的企業及行業受惠，從而締造長線投
資機會。
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國內品牌佔有主導地位
雙循環模式舉措為中國國家發展戰略的核心部份，其首要任務之一乃促進內循環，並旨在建立強大的國內 

經濟，令本地生產及提供的商品及服務佔國內消費的一大部份。基於以上的舉措，本地品牌透過提升產品及
服務的質素，從而具有更大競爭力（圖三）。此外，國內品牌往往更能貼近中國消費者不斷變化的品味，開發
出更適合其生活方式及喜好的產品。例如，中國家庭習慣先掃地再拖地。國內品牌已經生產出具備拖地功能
的清潔機器人，令國內企業在此產品類別市場佔有主導地位。隨著越來越多本地品牌在運動服、軟件、汽車及
消費商品等領域表現出色，本土化趨勢有望繼續發展。這主題的受惠者可能為中國市場所獨有，因此中國市
場可為投資者提供與環球同行不相關的回報。

中國企業於環球供應鏈中的附加值逐漸提高
雙循環計劃的外循環部份旨在提升中國企業在環球供應鏈中的競爭力；透過嚴謹的研發，加快中國企業進入
高附加值的領域。這需要借助中國的供應鏈優勢，以及其作為環球最大市場的地位，以促進創新及擴大產品
於環球範圍的分銷。特別是，中國每年的STEM（科學、科技、工程及數學）畢業生人數眾多，令中國企業能夠
主導一些具有前瞻性的行業及產品。例如，環球太陽能電池板供應鏈中超過三分之二的產品由中國所生產 

（圖四）。此外，中國的硬件企業正在向新興產業擴展，例如增強現實／虛擬現實設備的生產。

圖三：國內品牌主導中國軟件行業 圖四：中國企業引領前瞻性行業

資料來源：摩根士丹利研究及IDC。截至2023年1月。 資料來源：彭博新能源財經及Statista（按公司總部所在國家劃分）。 
截至2020年。多晶矽總產量以噸計量，而太陽能電池及太陽能模組總產量則
以吉瓦計量。
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日益關注可持續性及高質量增長
另一個可能帶來長線投資機會的領域為可持續性，這亦是中國的發展戰略重點，尤其是能源一直是
中國主要但成本高昂的進口商品。在過去20年，中國經濟在許多情況下為追求高增長而在效率方面
作出讓步。隨著重心從高增長轉向高質量增長，提高效率及降低風險成為優化的首要任務。因此， 

可持續發展日益備受關注，包括擴建可再生能源基礎建設及減少浪費。雖然這有助於降低氣候相關
的實質及轉型風險，但亦可能降低中國對能源進口的依賴，同時為推動向低碳環境轉型的企業創造
機會。

圖五：中國能源結構轉型

資料來源：中金公司。截至2020年12月。
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雖然中國確實擁有長線投資機會的領域，但某些行業的競爭環境可能會變得艱難。以美國為主導的 

技術保護主義令中國在獲得先進半導體及生物技術方面受到掣肘。雖然這意味著一定程度的受挫， 

但更重要的是，這亦提醒中國必需在尖端技術的發展上實現自給自足。追趕的過程可能充滿挑戰且屬
資本密集型，但中國市場的深度可能有助於消化部份成本，同時亦創造獨特的投資機會。

雖然許多低附加值的產業逐漸遷移至印度、東南亞甚至拉丁美洲，但中國企業實際上為最早擴張供應
鏈及物流網絡的企業之一。例如，中國紡織製造商早於十年前已開始著手這過程，而中國半導體企業
自疫情以來亦開始實施供應鏈多元化進程。中國在把握人口紅利方面的經驗可能對於希望在亞洲其
他發展中國家取得成功的中國企業帶來裨益。
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預計基本因素將會繼續復甦

受惠於中國經濟重啟，香港中國股市自2022年11月至今年1月錄得反彈，但與此前的高峰值相比， 

該市場尚未完全恢復。於年初，市場氣氛相對於基本因素而言仍然低迷，令中國股票市場的估值具有
吸引力；其目前的估值仍低於20年來的平均水平。與兩年前相比，此估值水平已大幅折讓32%，而盈利
共識僅下跌10%（圖六）。

展望未來，由於尚有企業公佈業績及環球經濟增長等不明朗因素，市場波動性可能會維持。然而， 

隨著影響中國經濟的短線及長線因素陸續顯現（從經濟重啟，到基本因素復甦，再到利好的政策支
持），我們相信香港中國股市的前景向好，而市場整合為投資者帶來具有吸引力的買入點，及投資於
環球第二大經濟體系和股票市場。

圖六：目前估值具有吸引力

資料來源：FactSet及霸菱。截至2023年1月。
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霸菱為一家管理超過3,472億美元 *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。


