
了解中國的政策傾向是投資於當地股市的關鍵。中

國將於2021年3月審議「十四五規劃」。雖然制訂五

年目標是中國政策框架的常規做法，但隨著國內外

挑戰加劇，其風險已經增加。科技、先進製造和內需

的重要性越來越高，是投資者應關注的重要變化。       

在2021年3月，中國共產黨將審議「十四五規劃」

。2020年10月的會議公報已暗示預期將會推出的政

策。雖然過往召開的全會已強調部份主題，但優先

政策重點明顯改變。創新和先進製造在「十三五規

劃」中已相當重要，如今更提升為國家的首要目標。

鑑於全會在中美地緣政局日益緊張的情況下舉行，

中國更加明顯有意推動科技自給自足及促進內需。

政策市

---------------
中國市場經常被形容是一個政策市。研究顯示，中

國股市的69.5%波動可以用政策相關因素來解釋1。

這可能有多個原因。在早期，中國股市旨在支持國

有企業。當局亦熱衷於穩定市場操作，並為投資者

提供隱含保證。與此同時，監管框架仍在發展當中，

而且市場和市場參與者相對仍未成熟。

自此之後，中國金融市場已見改善 — 中國在岸債

市於2020年第四季出現國企違約浪潮，反映為了加

強市場紀律，中國政府不再無差別地為所有與政府

有關的企業提供緩助。多年來，中國的市場監管框

架亦已加強，促使全球基準指數納入當地股債市場。過

去十年，機構投資者的參與程度也見提升。

然而，中國擁有獨特的政策制訂過程，政府每五年便會

提出戰略重點及執行這些重點的措施，意味投資者仍

需要了解政策傾向，並將這些潛在影響納入其投資組

合之內。

全會的關鍵主題

---------------
中國經濟從新冠肺炎疫情中強勁復甦後，10月份全會提

出的關鍵主題可為投資者提供有用的參考指引，了解中

國就疫後未來的發展規劃。

 

1. 先進製造

---------------
根據瀚亞投資駐上海的研究團隊表示，中國供應鏈的競

爭優勢在於當地全面的生態系統。這個生態系統的多樣

性和靈活性有助降低物流和協調成本，使生產能實現優

秀的經濟效益。新冠肺炎疫情爆發，進一步提高中國作

為可靠供應商的信譽，因為與大多數地區相比，中國製

造商可更快恢復生產，並搶佔環球競爭對手的市場佔有

率。繼疫情初期引發恐慌後，安永在2020年10月進行的

調查發現，37%的跨國公司行政人員考慮回流，低於4月

份的83%。另外，中國有意將製造業轉型為更智能化和

更環保的行業，而5G、人工智能和大數據將擔當重要角

色。瀚亞投資上海股票部主管齊晧預料，中國的機械和

自動化行業翹楚將受惠於中國的規模經濟和獨特的供

應鏈動態。  

中國：駕馭由政策
帶動的市場     

[1] [2] [3] [4] [5] [6] 

資料來源：1Wang et al. (2012)



2. 提升科技自主和創新實力

---------------
中國已將科技自主提升為國家戰略支柱。這在半導

體晶片領域尤其重要，中國目前生產的半導體晶片佔

全球整體不到10%，但對環球晶片產量的消耗卻高

達35%。由於美國不斷擴大對晶片和半導體設備的

限制，這巨大的失衡情況對中國在經濟安全及科技

方面的宏願構成風險。

中國需要投放大量投資和時間，以獲取及發展先進

的半導體科技。首先，政府已於2020年8月宣佈為集

成電路和軟件公司提供企業利得稅優惠，但前路仍

充滿挑戰，因為一直以來，科技發展均需要在知識產

權、專業知識、設備或原材料方面與國際夥伴合作。

在現今地緣政局下，這似乎越來越難實現。

3. 提高本土消費

---------------
中國新發展階段的主要特色是結合「內循環」與「外

循環」的「雙循環」模式。「內循環」包括致力擴大內

需，而「外循環」則旨在創造條件，以促進外國投資

和刺激出口。中國本土消費仍有龐大的增長空間。中

國本土消費佔國內生產總值的百分比仍遠低於許多

已發展和新興經濟體。見圖1。如要提高本土消費佔

經濟的比重，首先需要進行供給側改革，包括增加工

資、完善社會保障網絡及改變勞工市場。隨著中國

轉型為更以消費主導的經濟體，瀚亞投資大中華股

票團隊成員Nathan Yu相信，教育、健康護理、休閒

和旅遊等非必要項目的需求將會增加。與此同時，食

品與飲料、服裝、住屋及汽車需求將出現品牌升級和

高端化趨勢。

圖1：消費佔國內生產總值百分比

資料來源: Wind。巴克萊研究。截至2019年。
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4. 促進城鎮化發展

---------------
截至2019年底，中國城鎮化比率為60.6%，而近年

來城鄉收入差距不斷擴大。城鎮居民對農村居民的

人均可動用收入比率由1978年的2.5升至2019年的

2.642。鑑於研究顯示城鄉收入差距與城鎮化之間存

在雙向因果關係3，因此中國有意推出新的城鎮化計

劃和協調地區發展，以減少收入差距和縮窄富裕沿

海省份與內陸地區的發展分歧，實為意料之內。這個

城鎮化過程將有利基建、房地產和基本物料業的表

現。然而，如要這個過程成功，則戶籍和土地改革需

要取得突破。據報道指，在2015年，只有1.3%民工在

其工作所在城市擁有房屋。瀚亞投資大中華股票團

隊的投資組合經理Kieron Poon相信，如果民工能

夠成為城鎮居民並在該處置業，或可釋放汽車、家

電以及金融、健康護理與教育服務的需求。

5. 加快綠色發展

---------------
中國似乎擁有堅定的政治決心，銳意推動綠色經濟發

展。預料中國將落實一系列目標遠大和積極的綠色和

低碳發展計劃，務求到了2030年實現碳排放達峰，以

及到了2060年實現碳中和 — 符合國家主席習近平在

2020年9月於聯合國大會上所訂下的目標。

具體來說，中國希望到了2025年，新能源汽車佔新車

銷售量將從2019年的5%提升至20%。中央政府已將

新能源汽車購置補貼及免稅政策延長至2022年。政

府決定在2020年對充電基建項目投資14.2億美元，亦

是旨在長遠提高電動車銷售量。截至2020年第一季，

除香港之外，在電動車滲透率最高的十大市場中，有

九個是歐洲國家。見圖2。瀚亞投資上海股票部主管齊

晧認為，政府日益重視潔淨能源，已促使交通運輸範

疇永久轉向電氣化發展。瀚亞投資駐上海的研究團隊

現正評估電動出行趨勢的直接和間接受惠者。

資料來源: 2中國國家統計局。 3Urbanization and the Urban–Rural Income Gap in China: A Continuous Wavelet Coherency Analysis. Yiguo Chen, Peng Luo 、 和 
Tsangyao Chang。

圖2：電動車滲透率 (%) 

資料來源: McKinsey Electric Vehicle Index: Europe cushions a global plunge in EV sales。2020年7月17日。
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風險增加 

---------------
雖然有些人對中國「十四五規劃」所制訂的目標存

疑，但目前國內的銀行業、房地產業和金融市場出現

的部份轉變，正是早期「五年規劃」下的改革成果。

政府在2020年12月召開的中央經濟工作會議上再次

強調其中一些目標，進一步突顯中國政府致力實現

這些優先政策重點的承諾。儘管如此，不少目標都涉

及結構和制度方面的改革，因而會在環球局勢大幅

改變的情況下產生風險。

自「十三五規劃」以來，美國已對中國企業施加多項

限制，並利用自身的科技優勢遏抑中國的宏圖大計。

值得注意的是，10月份會議公報提及「國際力量對

比深刻調整」。在內憂外患加劇的情況下，中國政府

新的優先策略重點將有助制定中國下一個階段的發

展，繼而決定市場上的勝者和敗者。投資者應密切關

注今年公佈的重要訊息。

 

這是瀚亞投資2021年亞洲專家系列六篇文章的第一

篇。在這個聚焦中國的新系列中，我們的投資團隊

探討和分析中國推行「十四五規劃」所面對的機遇

和挑戰。

請按此參閲本公司亞洲專家系列的其他文章。

https://www.eastspring.com/hk/zh-cht/insights/insights?tag=asian%20expert%20series
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