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投資觀點

Navin Hingorani

投資組合經理 
瀚亞新加坡

中國在新興市場領域的主導地位日益加強，對尋求分散投資

的投資者的投資組合造成影響。儘管中國發展成舉足輕重的

投資目的地，理應在客戶的投資組合中得到更大關注及配置，

但中國以外的新興市場仍然存在大量特殊的投資機會，有可

能為單獨配置於中國以外的新興市場提供依據。  

新興市場股票的格局在規模及形勢上均發生了重大變化。整

個新興市場的公司的市值一直在改變及輪轉，但卻貫穿著同

為什麼新興市場
﹙中國除外﹚ 
策略能提供多個
全新投資機會

一主題，就是中國股票的主導地位日益加強。中國佔MSCI新

興市場指數的30%以上，在規模、重要性及影響力方面持續

提升。然而，即使在新興市場中的主導地位不斷加強，但如圖

1所示，中國在全球投資市場及投資者組合中的代表性可能依

然偏低，為提高中國配置比重提供了依據。

投資者考慮配置於新興市場，往往是為了隨著時間推移把握

多元化的回報機會，而中國現在已成為新興市場的主要動力

圖1：中國的全球國內生產總值份額及市值提供了增加其股票市值的依據

資料來源：世界銀行、世界交易所聯合會、MSCI、RIMES、摩根士丹利研究部，截至2023年2月28日
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來源。MSCI新興市場指數中的最大型股票亦日益以中國為

中心。隨著單一國家在股票指數中佔主導地位，投資者往往

會轉向對該國家進行獨立配置。這產生了構建全新區域性投

資策略的需求，以確保投資機會不會減少。

當單一國家佔主導地位時﹙例如MSCI世界指數的美國﹚，投

資者會對該市場進行獨立配置，推動了世界（美國除外）指

數及歐澳遠東（歐洲、澳大拉西亞及遠東）指數日益普及。我

們認為中國及MSCI新興市場指數有可能會循類似的方向發

展。我們亦注意到中國的市值在過去10年穩步上升。見圖2。

中國指數的主導地位導致超額回報的機會減少

---------------
中國在20年前僅佔MSCI新興市場指數的5%。截至2021年年

底，該比例達到32%，而假如中國A股100%獲納入MSCI新興

市場指數，預計該比例將在未來數年上升至44%。見圖3。中

國在該指數的份額上升使其他新興市場的份額減少。

隨著中國的指數權重持續增加，吸引的超額回報機會有可能

因此減少。新興市場﹙中國除外﹚仍然存在大量特殊的投資機

會，為單獨配置於該市場提供依據。例如，沙特阿拉伯、阿聯

圖2︰中國的市值穩步上升

資料來源︰彭博、MSCI、瀚亞投資，截至2023年2月28日

18.5%

11.6%

16.0%

3.5%

2021 年國內生產總值 市值
﹙在岸市場﹚

市值
﹙在岸市場 + 香港﹚

MSCI 市值

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

中國 台灣 印度 韓國 巴西 沙特阿拉伯 南非 墨西哥 其他

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
實際權重 假設納入50% 假設納入100%

37%

14%
12% 12%

11% 11%
10% 10%

5% 4% 4%3% 3% 3%2% 2%

44%

13%

32%

15%

13% 12%

5% 4% 4% 3%

13%

4.5

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

過去市帳率（倍）

1 8
2 0

1 5

2 4

2 0

1 3

南
非

墨
西
哥

馬
來
西
亞

 -
新
興
市
場

印
尼

菲
律
賓

智
利

高位／低位 當前 高位／低位

美國 中國A股 韓國 英國 日本
歐盟

﹙英國除外﹚
中國離岸市場 新興市場

﹙中國除外﹚

100%

80%

60%

40%

20%

0%

超過20,000,000美元

1,000,000美元至5,000,000美元

10,000,000美元至20,000,000美元 5,000,000美元至10,000,000美元

少於1,000,000美元

83% 72%

48% 44% 42%
37% 32% 28%

13%

20%

23% 28% 29%

15% 19% 20%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

價值 增長 質素

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

2

4

6

8

10

12

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

新興市場 日本 歐洲 中國A股﹙在岸﹚ 美國﹙右方﹚

市值﹙百萬美元﹚

圖3：納入中國A股對MSCI新興市場指數權重帶來的變化

資料來源：MSCI、RIMES、摩根士丹利研究部，截至2023年2月28日
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酋、卡塔爾及科威特等在較近期納入MSCI新興市場指數的國

家已被中國日益增長的主導地位所取代。

同樣，投資者不應忘記較小的新興市場國家存在多個潛在投

資機會，因為它們往往得不到關注。我們仍發現越來越多位

於中國以外的股票提供了投資機會。份額被中國擠出的新興

市場提供了吸引的投資機會。

忽視估值吸引的國家的風險

---------------
南非在2002年幾乎佔MSCI新興市場指數的15%。2015年，其

權重下降至6.8%。今天，其份額已下降至3.6%。同樣，墨西

哥、馬來西亞、智利等其他市場的份額亦出現類似的減少。這

意味著投資者面對錯過這些市場提供的估值吸引的投資機會

的風險。見圖4。根據過去十年的市帳率，印尼、馬來西亞、菲

律賓、墨西哥、南非及智利等市場的價格極為吸引。按照目前

的估值，這些市場可能將會提供大量的投資選項。

除了估值以外，當我們比較MSCI新興市場指數及MSCI新興市

場（中國除外）指數的各種指標時，兩者的指標均存其他顯著

差異。首先，新興市場﹙中國除外﹚指數的股票數目由1,375隻

減少至662隻1 ，反映中國A股市場小型公司的長尾特性，但仍

為自下而上的選股投資者提供了龐大的投資範圍。

中國的具體情況方面，雖然其投資機會仍然吸引，但中美持續

的緊張局勢以及西方對中國在俄烏衝突中的立場施加的壓力

有可能持續影響中國企業。各國公司及政府正推動供應鏈多

元化，以減少對中國的依賴。因此，新興市場﹙中國除外﹚的配

置可以幫助客戶駕馭不斷改變的格局。

  

新興市場﹙中國除外﹚的流動性可與主要市場比擬

---------------
全球股票基金的資金流向數據顯示，配置中國股票的趨勢顯

著加強。自2017年以來的數據顯示，中國A股累計淨流入資金

穩步增加。相反，新興市場﹙中國除外﹚的資金穩步下降；截至

2021年12月底，淨流出資金達1,000億美元。因此，新興市場 

﹙中國除外﹚在全球互惠基金中的配置遠低於歷史平均水平。

儘管錄得資金流出，新興市場﹙中國除外﹚展現出可與主要市

場比擬的流動性。見圖5。除了美國以外，按照新興市場﹙中國

除外﹚市值超過20億美元股票的成交價值計算，其平均六個月

流動性與歐盟（英國除外）相若。

圖4：被市場忽視而提供吸引估值的國家

資料來源︰Factset、MSCI、瀚亞投資，截至2022年12月31日的估值。註︰P/B(x) = 市帳率。
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資料來源︰1瀚亞投資，2023年1月31日。MSCI指數。
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為何未來十年將與過去十年不同

---------------
2009年全球金融危機後，各國央行及政府的應對政策主要

集中在貨幣政策及銀行體系上。這段時期幾乎沒有增長及通

脹，偏離了資本支出及持有大量資產的模式。在這由數碼革命

主導的十年，投資者避免投資價值股，而偏好優質股及具有

短期盈利潛力的股票。受新冠病毒疫情影響，此趨勢在2020

年加速發展，並導致新興市場﹙中國除外﹚的廉價股票及昂貴

股票之間的估值出現極端分歧。

但自2020年年底以來，投資氣氛出現逆轉，價值股的表現優

於增長股。儘管表現領先，但由於目前政策應對措施的重點

在於投資實體經濟及推動消費，價值股依然有很大空間持續

上升。我們發現巨大的通脹壓力及利率上升利好價值股，同

時不利昂貴的增長股及優質股。

我們認為，未來十年將由減碳革命主導，因此將利好與實體經

濟行業相關的股票，例如目前的價值股。長遠而言，價值驅動

的新興市場﹙中國除外﹚策略往往亦表現領先。見圖6。因此，

嚴守紀律的價值投資者迎來獨特機會，能夠在多元化的新興

市場﹙中國除外﹚投資範圍把握未來的出色表現。

圖5：新興市場﹙中國除外﹚的流動性狀況可與其他市場比擬

資料來源：高盛環球投資研究，截至2023年1月31日。流動性以平均每日成交量計算。範圍：市值超過20億美元的股票。
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圖6：新興市場（中國除外）策略的風格表現

資料來源︰瀚亞投資，截至2022年12月31日
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