
企業策略性轉向減碳及雙供應鏈、通脹以及不斷上

升的資本成本開始令投資者的焦點重新轉向企業利

潤及現金流。此舉利好亞洲（日本除外）價值股投

資。週期股、舊經濟股及金融股可能受惠。

亞洲（日本除外）的價值股自2020年11月以來錄得

強勁反彈，跑贏亞洲（日本除外）指數15%。1我們

認為，受經濟週期、隱含的市場預期及投資者部署

的充分支持，亞洲價值股再度錄得領先表現的趨勢

才剛剛開始。

隨著鐘擺展開均值回歸之旅，從一端（看好增長股）

擺向另一端（重新關注利潤及現金流），我們留意到

自下而上的亞洲價值股投資者將迎來龐大的錯價股

票投資機遇。 

亞洲價值股投資： 
跨越多年的機遇  

Sundeep Bihani，投資組合經理，瀚亞投資

資料來源︰1Refinitiv Eikon Datastream，MSCI亞洲（日本除外）指數對比MSCI亞洲（日本除外）價值指數，總回報指數（美元），直至2022年4月29日。
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圖1：儘管最近價值股表現優於增長股，但估值差距（以及相應的超額回報機遇）仍然龐大

資料來源︰瀚亞投資，2022年3月31日。亞太區（日本除外）估值位於最高五分位數的股票除以估值位於最低五分位數的股票的估值差距，按12個月遠
期市盈率計算。

估值差距

+1個標準差

平均值

-1個標準差



經濟轉變及投資者部署  

---------------
全球減碳、對可持續增長的關注以及轉向雙供應鏈

均推動亞洲企業採取策略性轉變，導致其投資及經

營行為所得的成果與過去十年的輕資產增長大相逕

庭。

圍繞著通脹及利率的預期有所改變，投資者正將焦

點重新放在盈利能力及自由現金流，有別與過去十

年增長股投資者只關注整體潛在市場╱商品交易總

額的情況 2。對大部分位於亞洲的供應商而言，全

球出現類似的投資趨勢同樣是利好的先兆。我們認

為由此產生的亞洲經濟週期將有利於價值股投資。

受惠者可能是週期股、舊經濟股及金融股。

由於偏好投資增長股多年，市場尚未反映這種潛在

的模式轉變。這體現於價值股與增長股及優質股之

間的極端估值差距，以及賣方調查所反映的增長行

業持倉比重持續偏高的部署之中。3見圖2。

價值股在過去十年急劇下跌，導致多名投資者從觀

念上放棄價值股投資。職涯風險及放眼來季以外的

未來之慣性做法亦說明了為什麼昔日的贏家更替緩

慢。我們相信，這種逆向部署為我們提供獨特優

勢，以充分運用我們與別不同的投資流程把握機遇。 

亞洲市場的估值下調帶來吸引選擇

---------------
由於經濟重啟步伐較全球其他地區緩慢，加上中國的

監管問題，亞洲（日本除外）市場在去年下跌21%4。

資料來源︰2整體潛在市場╱商品交易總額 3美國銀行基金經理調查，2022年4月。4Refinitiv Eikon Datastream，MSCI亞洲（日本除外）指數美元總回報指數，截
至2022年4月29日。

圖2：與優質股及增長股相比，亞洲價值股估值嚴重偏低

資料來源︰瀚亞投資。麥格理量化研究，2022年3月31日。MSCI亞洲（日本除外）指數最高五分位數優質股及增長股（按麥格理質素評分計算）對比最低
五分位數價值股（按麥格理價值評分計算）的相對市盈率。PE：市盈率。AxJ：亞洲（日本除外）
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這導致該市場估值下降，市帳率僅有1.5倍，而

MSCI世界指數的市帳率則為2.8倍，兩者差距達至

自1990年代末科技泡沫拋售潮以來最闊的水平。

見圖3。

增長股在2014年後的較短期間大幅跑贏大市，這

而與該段時期相比，這次的折讓幅度極大。隨著

2014年後週期的宏觀及風格趨勢出現逆轉，這為

亞洲價值股帶來縮減折讓的機遇。

價值股投資機遇龐大 

---------------
我們留意到已發展及新興亞洲的銀行股有顯著的價

值機遇。經過多年的低利潤（在已發展經濟體）及資

產質素欠佳（在新興經濟體）情況，企業的策略性轉

變（如上文所述）以及加息及通脹升溫為銀行提供提

高盈利的理想機會。2021年，東盟國家的經濟延

後重啟，該等銀行進一步受惠於其後的資產質素正

常化的趨勢。市場隱含回報及投資者持倉比重偏低

的部署意味着我們因資產質素正常化而獲利，同時

毋須面對投資者擠擁的情況。

我們繼續看好亞洲的若干重組機遇，相關公司的管

理團隊正推動公司在文化、營運及資產負債表方面

進行大規模改變，以令回報回復到歷史平均值。我

們相信，我們理解這種內部變化，並具備了解未來

數季以後回報正常化的優勢，使我們能夠以偏高比

重持有這些公司，而不必擔心短期宏觀波動。

我們亦留意到中國大型公營公司出現價格錯置機

遇。過去兩年，鑑於對美國制裁、房地產下行週期

及貿易戰的憂慮，多間公司估值下降，但公司的中

期現金流卻無負面影響，ESG進展的前景亦更趨明

朗。由於我們將目光放在最近疫情引起的封鎖措施

以外，我們亦認為旅遊、休閒及廣告等服務業具吸

引力。這些公司擁有強大的護城河及正現金流，關

注度亦低於擠擁的大型同業。

圖3：亞洲（日本除外）股市較全球股市吸引

資料來源︰瀚亞投資、Refinitiv Datastream、MSCI，截至2022年3月31日。總回報以美元計值。
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為何我們投資於價值股

---------------
瀚亞的價值投資理念建基於我們觀察到人類情感及

行為偏差會擾亂投資決策，導致投資者專注於近期

往績而推測短期的未來，為增長承諾及對質素的觀

點付出過高代價。這造就了我們致力把握的錯價機

遇。

我們嚴格的價值投資方針建基於針對亞洲投資範圍

對估值異常下調的股票進行獨有的篩選、專注於中

期可持續回報的方針，以及由經驗豐富的投資團隊

就一籃子錯價股票的討論而得出最佳的投資機遇。

我們的投資優勢在於了解這些機會的中期成果範

圍，而不是目前市場預期的隱含結果。

我們認為，對亞洲股票而言，亞洲（日本除外）股票

估值的起點、價值股再次跑贏大市，以及經濟週期

及公司策略的顯著模式轉變均是好的先兆。投資者

此時應重新評估過去五至七年的投資風格配置，以

及投資者擠擁至「跟隨」策略的情況。

這是一系列共八篇的文章中的第七篇，文章探討投

資者可採納的不同投資策略，以捕捉亞洲正在冒起

的投資機遇。
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