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瀚亞投資駐新加坡價值股票團隊認為，若把投資目光放遠，投資者宜轉向價值股。新興市場及日本提供大量

價值機遇，可為投資者締造龐大回報。同樣，核心股票團隊亦在亞洲發現吸引的投資機會，範圍涵蓋金融科

技、健康護理與藥業、科技與創新、教育、可再生能源及電動車股。 

問：在2020年，新興市場表現略優於已發展市場。您預期

2021年可有不同？價值股需要甚麼條件才可在2021年持續

復甦？

————

環球新興市場及區域亞洲價值股票團隊主管Andrew Cormie: 

2020年是新興市場股市非常波動的一年，新興市場彼此的

國家表現以至其風格表現均出現顯著差異。

新興市場表現領先環球已發展市場指數，但稍為落後於美

國。面對商品價格及新冠肺炎疫情的影響，拉丁美洲和歐

洲、中東及非洲的股市的跌幅最大，而在中國經濟迅速復甦

的主導下，新興亞洲市場錄得正回報。 

投資者的行為偏差以及對優質與增長股的偏好，帶動MSCI

新興市場增長指數的表現領先MSCI新興市場價值指數逾

30% 。 

股票風格持續表現分歧擴大了新興市場的估值差異，目前新

興市場股市的估值差異情況超過三個標準差（見圖），從統

計學來說這個概率低於0.3%。在這個估值環境下，加上全

球趨向協調一致的貨幣和財政政策，以應對疫情對經濟的損

害，對嚴守紀律的主動價值型新興市場基金經理來說，這將

在2021年帶來非常吸引的投資機會。

投資者經常會問：價值股何時重拾升勢並再度領先。雖然我

們無法預知未來，但目前的極端配置非常罕見，而且投資者

對少數估值昂貴的增長和優質股前景抱持堅定的樂觀態度，

為估值便宜的價值股的相對前景提供有力支持。所有新興市

場行業均存在價值機遇，包括資訊科技、消費、能源、公用

事業或金融，但最重要的是，我們發現大量被市場忽視和冷

待的股票存在投資機會。我們所持股票的價值變現因個�股

票而異，但當把投資決策和目光放遠，將焦點從當前季度盈

利轉向中長期的可持續盈利前景，往往才是推動價值股表現

領先的利好環境。 

2020年底消息顯示將出現可靠的新冠肺炎

疫苗，加上環球刺激經濟措施和美國新政

府在2021年上台，最終或會促使投資者把

投資目光放遠，並轉持提供可觀回報的價

值股。

問：不同的亞洲市場是否存在任何共同主

題，繼而可轉化為吸引的股票投資機遇？   

————

區域亞洲核心股票團隊主管 John Tsai: 儘管

我們大部份「由下而上」的基本因素研究

聚焦於質化篩選所得的意念，但在研究不

同亞洲市場的過程中，我們發現一些共同

主題，包括金融服務中介（例如金融科

技）、健康護理與藥業、科技與創新、教

育、可再生能源及電動車，而這些只是現

時區內的部份共同主題。我們留意到最大

的主題或許是互聯網用量激增，以及使用

互聯網而衍生不同的業務應用，特別是

流動互聯網。

舉例說，鑑於傳統零售商被迫重新審視

其舊有業務模式，電子商貿在不少市場

均迅速發展。亞太區電子商貿規模已達2

萬億美元（按商品銷售總額計），並預

期將以100%的複合平均增長率增長，

到了2023年達至3.9萬億美元（見圖）

。中國在電子商貿創新方面表現領先全

球，其他亞洲市場亦開始仿效中國的新

業務模式，而部份中國公司正創造條件

，迎來創新的消費互動模式。我們已找

到一些有關上述新興主題的吸引股票投

資機會，並預期未來將在亞洲不同市場

繼續發現更多相關機會。
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互聯網而衍生不同的業務應用，特別是

流動互聯網。  

舉例說，鑑於傳統零售商被迫重新審視

其舊有業務模式，電子商貿在不少市場

均迅速發展。亞太區電子商貿規模已達2

萬億美元（按商品銷售總額計），並預

期將以100%的複合平均增長率增長，

到了2023年達至3.9萬億美元（見圖）

。中國在電子商貿創新方面表現領先全

球，其他亞洲市場亦開始仿效中國的新

業務模式，而部份中國公司正創造條件

，迎來創新的消費互動模式。我們已找

到一些有關上述新興主題的吸引股票投

資機會，並預期未來將在亞洲不同市場

繼續發現更多相關機會。

所有新興市場行業

均存在價值機遇，

包括資訊科技、

消費、能源、公用事業

或金融，但最重要的是，

我們發現大量被市場

忽視和冷待的股票存

在投資機會。
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圖：環球電子商貿商品銷售總額

資料來源：美銀美林報告 – 環球電子商貿展望，截至2020年10月16日
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問：綜觀已發展市場，日本股票顯得吸引，但持續被投資

者忽視。有甚麼因素可改變他們的取態？ 

————

日本股票團隊主管Dean Cashman: 日本股票相對環球其他國

家仍存在折讓。自2015年起，外國投資者一直是淨賣方，

現時所持的日本股票比重是2012年以來最偏低。市場似乎

忽視日本企業的結構增長主題。資產負債表狀況、盈利能

力、營運效率及股本回報率的改善趨勢尚待市場肯定。 

我們亦持續留意到日本企業日益重視管治革新。股份回購

在2019年創下紀錄，日本TOPIX指數的回購額按年升

109%。儘管回購活動在今年受到影響，但年初至今公佈

的回購量仍高於2018年水平。值得注意的是，敵意收購

甚至爭奪式收購自2019年以來一直上升。這反映日本企

業控制權市場迅速發展，亦證明企業管治的變化別具意

義，並有望進一步推動變現價值。  

美
元
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十
億
計

2015 (實際) 2016 (實際) 2017 (實際) 2018 (實際) 2019 (實際) 2020 (估計) 2021 (估計) 2022 (估計)

其他國家拉丁美洲亞太區歐洲美國

然而，價格反映投資者普遍似乎對日本股市的預期較低

。這意味若市場出現任何意料之外的喜訊，即使微不足

道，均可能觸發利好的價格反應。此外，市場仍然深信

低增長、低通脹及低息環境將在可見未來持續。我們認

為，若有任何事態發展挑戰目前這個普遍認同的信念，

或會導致估值出現持續重估。  
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免責聲明
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於新加坡及澳洲（僅適用於大額客戶）由Eastspring Investments (Singapore) Limited（UEN:199407631H）刊發，該公司於新加坡註冊成立，
獲豁免遵守持有澳洲金融服務牌照的規定，並受新加坡金融管理局依循新加坡法律（有別於澳洲法律）規管。

於香港由瀚亞投資（香港）有限公司刊發，並未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。
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券交易委員會登記為註冊投資顧問。

於歐洲經濟區（僅適用於專業客戶）及瑞士（僅適用於合資格投資者）由Eastspring Investments(Luxembourg) S.A.（地址為26, Boulevard 
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瀚亞投資轄下公司（不包括合營公司）是英國 Prudential plc的最終全資附屬公司／間接附屬公司／聯營公司。瀚亞投資轄下公司（包括合營
公司）和Prudential plc與一家主要在美國營運的Prudential Financial, Inc.沒有任何關係。




