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中國政府在最近的全國人民代表大會上設下約5%的國內生

產總值增長目標。我們預計中國的經濟復甦將分為三個階段

進行，而隨著經濟復甦利好盈利增長，加上投資者由尋求系

統性回報轉為創造超額回報，中國A股市場將進一步上升。       

重新開放至今對中國經濟產生什麼影響？

---------------
消費者支出在整個春節期間走強，最新數據顯示，18個城市的

地鐵客流量（7日移動平均值）已達到2019年水平的115%。餐

廳收入及電影票銷售額亦超越2019年的水平。按M2貨幣供應

量及企業貸款計算的信貸需求已呈改善跡象。與此同時，中國

製造業及非製造業採購經理指數（PMI）在1月均回升至50以

上，並在2月進一步改善，表示復甦的範圍相對廣泛。

我們認為中國的經濟復甦分為三個階段展開。在第一階段，隨

著人員流動回復正常，對服務的需求應會上升，但依然疲弱的

就業以及低迷的家庭收入或會限制需求。政策扶持措施將在

經濟復甦的下個階段發揮關鍵作用。四年以來，我們首次預期

中國的控疫管理、經濟以及監管政策將協調一致，以重振經濟

增長。為了促使經濟在第二階段持續復甦，企業必須有足夠信

心增加支出及生產。隨著去庫存週期結束，盈利有機會在下半

年回升。

在經濟復甦的最後階段，隨著企業盈利及家庭收入上升，過剩

的家庭儲蓄有望振興消費。2022年的家庭支出疲弱，加上置業

數量及金融投資減少，帶動家庭存款大幅上升。見圖1。消費者

信心及勞動市場需要改善，消費才能夠在2023年強勁反彈。

全國人民代表大會﹙人大﹚的重點是什麼？

---------------
人大會議的政府工作報告設下的主要目標處於市場預期區間

的低端，國內生產總值增長目標為5%左右，預算赤字佔國內

生產總值的3%左右。市場對政府沒有公佈大型刺激措施感到

失望，尤其是針對房地產市場的措施。儘管如此，我們發現今

年至今的房地產銷售相當穩健，政府的整體基調似乎支持該行

業—重點是把領先房地產  發展商的系統性風險降至最低，並

減輕地方政府的利息負擔。政府似乎對當前的經濟復甦步伐

感到滿意，而只要經濟復甦可持續，並且不存在系統性風險，
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政府便不太可能推出大型刺激措施。我們認為，政策指令繼續

支持我們在高端製造業、新能源、消費及醫療服務等戰略行業

尋找機會的投資立場。

中國重新開放是否已經或將會推高通脹？

---------------
中國2月消費物價指數通脹率為1.0%，升幅為2022年2月以來

最低。相比其他已發展經濟體及新興經濟體，中國至今為止的

通脹壓力相對溫和，為央行提供了維持低利率的空間。由於豬

肉價格見頂，加上國內需求仍然疲弱，2023年上半年的通脹可

能保持溫和。因此，在國內需求及信貸增長更顯著回升前，中

國人民銀行大概會維持寬鬆政策。然而，風險在於需求復甦較

預期強勁導致國內通脹加快上升。

中國耗用全球近五分之一石油，超過一半的精煉銅、鎳、鋅以

及超過五分之三的鐵礦石，因此中國重新開放對商品價格的影

響值得關注。話雖如此，目前的復甦由消費帶動，與過往集中

於基建及固定投資的復甦不同。因此，重新開放對商品價格的

影響可能較小。與此同時，已發展經濟體的經濟放緩應會拖累

商品需求，並抵銷部分相關影響。 

中國重新開放如何影響亞洲其他地區？

---------------
除了影響商品價格外，中國亦將從旅遊及貿易渠道影響亞洲。

亞洲是中國旅客出境旅遊的主要目的地之一，隨著中國遊客

的回歸，亞洲應迎來利好因素。根據2019年的數據，綜觀整個

亞洲，中國遊客在泰國、新加坡及韓國的消費額（佔國內生產

總值百分比）排名前列。見圖2。

圖1. 家庭存款一直累積，抵押貸款則下降

資料來源︰摩根大通。瀚亞投資。截至2023年1月。
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圖2. 中國旅客消費佔國內生產總值百分比﹙2019年﹚

資料來源︰世界旅遊觀光協會、匯豐。2023年2月。
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亞洲出口亦應受惠於中國經濟復甦。從歷史上看，在亞洲區

內，台灣、韓國及馬來西亞為中國帶來最高的消費品附加價值

（佔國內生產總值百分比）。然而，由於消費可能集中於服務

的積壓需求（如國內及跨境旅遊、堂食等）而非貨品的需求，

對亞洲出口增長的刺激作用可能較為溫和。

由於投資者看好中國重新開放，中國A股市場自11月以來已

上升12%。市場有沒有空間進一步上升？

---------------
我們認為中國A股市場有空間進一步上升。相比中國離岸市

場，中國A股與中國宏觀政策的相關性更高，國內領先企業（

「小巨人」企業）的代表性更高，意味著市場應在更大程度上

受惠於政府的扶持政策。

市場升勢最初由投資者對增加系統性持倉的渴求帶動，並且

主要利好基準指數成分股及大型股。資金亦集中流入與重

新開放的主題相關的股票，例如與消費者相關的股票。隨著

對中國經濟復甦的信心加強，我們預計尋求超額回報機會的

資金將會流入市場，並集中投資於與政府戰略重點一致的行

業。這些行業包括電動車及電動車供應鏈、可再生能源、醫療

保健及先進製造業。

放寬對互聯網平台的監管打擊亦可能利好投資者情緒。互聯

網平台行業最近傳出利好消息——有報道指，中國中央領導

層初步同意重啟螞蟻集團在上海及香港的上市計劃。中國的

網約車巨擘滴滴在間斷一年半後亦獲准註冊新用戶。此外，

監管機構在1月發放了88張電子遊戲許可證。政府的立場在最

近改變，確認了互聯網平台在創造就業及提升消費者信心方

面的重要性。

由於大部分離岸投資者的投資組合仍然低配中國（見圖3），

投資組合的持倉增加將為A股市場帶來上升空間。我們認為，

由於投資組合經理在過去三年未能視察新公司及進行盡職調

查，主動型投資者將迎來大量選股機會——僅在2022年，A

股市場便有428隻新股上市，集資額達840億美元，創下歷史

新高。儘管中國A股市場的估值不再如2022年年底般便宜，但

中國經濟復甦應利好未來增長。

中國房地產的跌勢是否已經結束？

---------------
自2022年11月以來，中央政府推出了多項政策，以改善房地產

發展商的流動性狀況，並穩定房地產行業。政府在新的一年

繼續推出扶持政策。地區方面，多個城市已降低首套房按揭

圖3. 中國／香港股票的主動權重﹙%﹚

資料來源：晨星、FactSet、EPFR、摩根士丹利研究部；註：各分類的基金範圍由晨星地區性分類下最大的30隻主動型互惠基金組成。我們排除了ESG基金、
收益基金及系統化基金。所有涵蓋的基金均以MSCI或富時標準地區的所有國家世界市場、亞洲（日本除外）市場或新興市場為基準。2023年2月。
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貸款利率，降低首期款項的要求，並延長了房屋補貼措施。自

年初以來，多間發商選擇性地補充土地儲備，意味著流動性

狀況不斷改善。此外，房地產發展商大連萬達能夠在2023年

兩次在離岸債券市場發債，顯示市場正逐漸恢復信心，儘管

投資者選擇時仍然非常審慎。此外，最近的銷售數據顯著回

升，尤其是二手房屋市場，顯示了買家情緒亦有所好轉。二手

市場的復甦仍需時間才能完全傳導至新房銷售市場，但我們

預計整體房地產市場將在2023年下半年前靠穩並局部好轉。

整體而言，相比2022年，房地產行業對2023年經濟增長的拖

累應會減少。圖4。

投資者需要注意哪些主要風險？

---------------
除了注意通脹走勢外，剛開始回復穩定的房地產行業亦值得

投資者關注，因為融資渠道依然是關鍵所在。積極管理及對

沖策略有助緩減這些風險。

中美關係的情況亦將繼續成為投資者的重要考慮因素。美國

的科技制裁，尤其是晶片禁運可能會損害中國科技產品的生

產及出口。然而，隨著中美緊張局勢推動了進口替代的趨勢，

軟件、半導體、工業自動化及醫療設備行業有可能出現國內領

先企業，有望為投資者創造吸引的投資機會。

圖4. 房地產行業對國內生產總值增長的貢獻（%）

資料來源︰瑞銀集團，2023年2月。
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