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結構性主題為東協股票
市場締造投資機遇

上市股票

霸菱視野

利好的人口結構及多項獨特的投資主題，為東協股票市場締造良好的投資環境。

劉鐵彬
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林素亥，特許金融分析師
亞洲（中國除外）股票投資總監
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東協是一個獨特的投資地區，主要為投資者提供接觸東南亞市場的機會，包括新加坡、 

印尼、馬來西亞、泰國、菲律賓及越南等股票市場。我們相信多項利好的人口結構趨勢有望
為東協地區的長線發展帶來正面影響，從而推動經濟增長。首先，目前東協地區的人口總和
為世界排名第三，僅次於中國及印度。東協地區於2022年的國內生產總值亦是世界上增長
最快的地區之一，估計達至5.5%1。區內的人口規模龐大且相對年輕，加上中產階層的財
富 日漸增加，為此帶來進一步的貢獻，而實際上已令消費模式出現令人振奮的改變。

人口統計狀況，加上區內呈現的多項投資主題，包括消費者行為模式正在演變、供應鏈 

提升、技術升級及綠色轉型等，均有望為東協地區當地企業帶來具吸引力的機會。雖然與已
發展經濟體系及新興經濟體系相比，這些主題仍處於初期階段，但鑑於東協地區擁有高度
整合的物流網絡，區內發展可能會加速；令該區緊隨中國、韓國及日本等先驅的發展路線。

1. 資料來源：亞洲開發銀行。截至2023年1月。

東協指東南亞成員國的經濟聯盟，旨在加強合作及加速經濟增長。該地區包括部分環球 

增長最快的經濟體系，估計人口數量超過6.5億。
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製造及供應鏈升級

東協為投資者提供投資許多具有國際競爭力行業的機會； 

鑑於環球地緣政治緊張局勢升溫及集中採購本身具有的脆
弱性，這些行業有望從環球供應鏈由「即時生產」模式轉型至
「預先儲存」模式而受惠。如今許多行業均擁有複雜的供應
鏈，同時企業在多個地區採購材料及開展業務活動以獲得成
本優勢亦令其面臨巨大壓力，因此互聯互通乃取得成功的關
鍵。在此環境下，東協可憑藉其地理位置優勢，借助傳統航
線進入歐洲、美國及中國等市場。

為了把握這個趨勢，許多東協國家開展結構性改革，例如 

下調企業稅以增強經濟競爭力，同時提升相較環球其他國
家而言龐大且廉價的勞動力基礎（圖一）。

圖一：東協提供相對較低的最低工資水平（美元／月）

圖二：東協的外國海外直接投資逐漸增加（十億美元）
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資料來源：國際勞工組織。截至2021年。

資料來源：東協外國直接投資數據庫。截至2022年。

最終，以上因素令東協國家成為低成本製造業中心， 

從而為當地企業提供分散及發展穩定的供應鏈的機
會，同時從長遠來看亦能減少營運開支。

多年來，這項有利的動態因素一直推動環球外國直接
投資流入東協國家。具體而言，該地區佔環球外國直接
投資的比例從2011-2017年疫情爆發前年均的7%上升
至2020-2021年的12%，特別是半導體、電子及電動車
領域的製造業投資廣泛上升（圖二）。此外，中美之間
的地緣政治緊張局勢升溫亦令東協製造業供應鏈受惠， 

中美兩國對東協國家的投資穩步增長。
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消費者行為改變及科技賦能

隨著收入日益增加，財富亦越來越多，隨之而來的往往是消費者行為模式的改變。於1999年至2019年的20年間，東協最大的
六個成員國（即新加坡、印尼、馬來西亞、泰國、菲律賓及越南）的家庭消費增長超過420%2。如今，區內的產品及服務出現 

高端化趨勢並提供更多新選項，如啤酒﹑寵物食品﹑醫療旅遊等。與此同時，東協經濟體系的發展恰逢無線數碼時代的到來
及智能手機滲透率不斷增長；疫情更令這項趨勢進一步加速發展。此趨勢結合東協龐大的人口規模，標誌著一個可以將業務 

擴展至各種數碼服務（例如網上外賣送餐服務、網約車及數碼支付）的獨特機會（圖三）。

2.	 資料來源：國際貨幣基金組織。截至2021年12月。
3.	 資料來源：印尼中央統計局。截至2023年2月。

圖三：東協市場的滲透率尚有巨大的上升空間
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資料來源：歐睿、Grab及瑞士信貸研究。截至2021年4月。
1.	 基於佔消費者網上訂購（包括堂食及外賣的網上點餐）的餐飲服務總額的百分比計算。
2.   基於網約車總消費開支佔公共汽車、長途客車、出租車以及私人交通設備營運總消費開支的百分比計算。
備註：本頁所列的東南亞統計數據覆蓋印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、泰國及越南。

為氣候轉型提供資源

於東協國家方面，印尼因其豐富的商品供應而表現出色。由於商品價格急升導致出口價格有所增長，印尼的出貨量創下 

2,920億美元的紀錄高位，為其2022年的經濟帶來支持3。雖然該國以供應煤炭及棕櫚油著稱，但其最獨特及增長最快的出口商品 

之一為鎳；鎳在環球氣候轉型中發揮重要作用，特別是在電動車生產的投入方面。雖然鋰在很大程度上被認為是生產電動車
電池所需的重要原材料，但鎳在其中所發揮的關鍵作用往往被忽視。透過在鋰離子電池中使用鎳可以更低的成本提高電池
的能源密度及儲電量。電池的能源密度及儲電量的提升意味著電動車充電後可行駛更遠的路程，此觀點一直是電動車業廣泛 

面對的主要挑戰。
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鑑於印尼擁有環球最大的鎳儲存量，汽車製造及電池供應鏈中的環球領先企業已對該國
的生產工廠進行大量投資以增加供應。外國直接投資急升有望透過擴大國際貿易及創造
就業崗位，為印尼的長遠經濟增長及發展提供支持。

中國經濟重啟為近期利好因素

東協國家為環球熱門的旅遊目的地，而旅遊業乃區內主要的收入來源。儘管東協國家
於2022年年初重新開放邊境，並恢復免隔離旅遊，但中國遊客入境基絕跡，直至最近邊
境重開。中國及中國經濟穩健為影響東協地區經濟增長相當重要的因素，而這部份由於 

中國與東協國家及相關貿易網絡在地理上鄰近。然而，在經歷一段充滿挑戰的時期後，
該地區終於再度迎來中國遊客。在疫情爆發前，中國遊客佔東協遊客總數11%至30%， 

這可能會對當地經濟產生重大影響，甚至可能會提振東協國家的經常賬收支平衡 

狀況（圖五）。

圖四：印尼擁有環球最大的鎳儲存量（百萬噸）

圖五：中國遊客佔2019年東協總入境遊客的百分比
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資料來源：印尼海事及投資事務統籌部。截至2021年3月。

資料來源：摩根大通及CEIC數據。截至2023年1月。
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東協於環球指數中的代表性有限

雖然東協股票提供投資快速增長的南亞國家的渠道因而受到許多投資者青睞，但我們認為該資產類別亦與現有 

環球或地區性新興市場投資策略形成互補。此理據的關鍵在於東協位於新興市場的「末端」，在環球新興市場及 

亞洲新興市場指數中所佔的權重均不到10%（圖六）。這導致交叉水平及相關性較低，從而有助於提高中長線經風險
調整後回報的潛力。

重要啟示

東協地區目前有許多利好的結構性趨勢，為東協股票市場締造投資機遇；而當中很多趨勢因全球疫情大流行及中美
貿易緊張局勢而被放大。在此環境下，東協企業有望從中受惠，特別是直接或間接受惠於供應鏈多元化、數碼化和
技術升級，以及氣候轉型的企業。我們認為這些均屬長遠轉變，並將會繼續為東協股票場市提供良好支持。

儘管短期內環球市場風險尤存，但東協乃至整個新興市場面臨的眾多利淡因素正在消退。這表明東協股市可能正處
於轉折點，為長線投資者帶來具有吸引力的買入點，以投資於各種具有強勁增長潛力但被低估的企業。

圖六：新興市場資產類別的國家集中度

圖七：東協與已發展市場及新興市場的相關性
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資料來源：霸菱及MSCI。截至2023年1月。

資料來源：霸菱及MSCI。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。


