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投資觀點

Anand Gupta，CFA，中亞﹙印度﹚

投資組合經理

瀚亞投資

印度佔MSCI新興市場指數的15%。預計未來十年的全球經

濟增長將有五分之一由印度帶動，因此投資者不能再忽視

印度的人口紅利、財富日益增加以及獨特行業優勢產生的

投資機會。

印度經濟已從疫情中強勁復甦。國際貨幣基金組織預測，

印度經濟將在今年增長6.1%，增速位居所有主要經濟體前

印度： 
不容忽視的龐大市場

列，而2024年將增長6.8%。預計印度將貢獻2023年全球經濟

擴張的15%，並在未來十年帶動全球增長五分之一。

在印度致力兌現經濟潛力之際，其股票市場亦有明顯進展。

印度佔MSCI新興市場指數超過15%，高於2009年的6.7%，在

MSCI新興市場指數的權重排名第二，僅次於中國1。對於投資

者而言，印度正迅速成為不容忽視的龐大市場。圖1。

圖1. MSCI新興市場指數的國家╱地區權重﹙%﹚

資料來源：瀚亞投資（新加坡）有限公司。麥格理研究，2022年11月。
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資料來源：1 麥格理研究。2022年11月。
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圖2. 新興市場基金對印度的持倉有上升空間

資料來源：美國銀行環球研究、美國銀行亞洲量化策略、MSCI、富時、FactSet、13F機構持倉報告、基準指數、各國證券交易所。2023年3月。
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印度與中國：兩者並非互相排斥

---------------
印度Sensex指數在2022年的表現分別領先中國A股及H股市場

18.1%及12.5%2。部分投資者認為，如此強勁表現是因為中國

經濟放緩及房地產行業受困，導致外國投資者去年減少對中

國的持倉。因此，有人擔心今年中國經濟重新開放的樂觀氣氛

有可能導致外國投資者的資金流出印度。

事實上，印度在2022年經歷了過去12年以來最大規模的外國

投資者資金流出，而國內資金流入的增加（通常較為穩定）則

為股市帶來支持。我們認為，隨著全球投資者對新興市場的風

險氣氛有所改善，印度及中國均會因外國投資者資金流入而

受惠。儘管新興市場基金最近了增加對印度的持倉，但其平均

權重仍處於多年低位，持倉份額有顯著的上升空間。圖2。

我們認為，全球投資者無需在中國與印度股市之間作出選擇。

兩個市場在不同領域提供機會，並且能在投資組合發揮互補

作用。

例如，MSCI印度指數側重於私營銀行以及相當依賴美國企業

科技開支的資訊科技服務公司。另一方面，電子商貿、遊戲平

台、國有銀行及能源公司在MSCI中國指數佔更高比重。圖3顯

示，非必需消費品行業佔MSCI中國指數的28%，但僅佔MSCI

圖3.印度與中國的行業分佈

資料來源：瀚亞投資（新加坡）有限公司。左圖︰MSCI。數據截至2023年2月14日。

MSCI行業比重﹙%﹚ 印度 中國

*方差是各數值與平均值之差的平方和。就本圖表而言，方差越低，指數越多元化。

非必需消費品 7.86 28.24
通訊服務 3.24 17.96
必需消費品 8.06 5.50
能源 12.24 2.31
金融 23.90 16.87

原材料 10.16 3.87
房地產 0.61 4.60
公用事業 5.93 2.66
方差* 47.4 68.2

醫療保健 4.70 6.26
工業 4.83 5.66
資訊科技 18.47 6.08

資料來源：2彭博。以美元計值。
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印度指數的8%。我們早前已強調，MSCI印度指數是亞洲及

新興市場中最多元化的股票指數之一。

由於兩個市場的行業分佈截然不同，因此一如所料，相比其

他亞洲市場，兩者之間的5年相關性位於最低之列。圖4。

印度的利好因素

---------------
我們認為，中國股市與印度股市之間的相關性將維持低企，

因為除了行業比重不同以外，兩個經濟體亦處於不同的增長

階段。印度即將成為全球最多人口的國家，聯合國預測印度的

人口將持續增長至2050年。由現在至2050年，預計印度人口

將佔全球工作年齡人口（即15至64歲人口）增長的六分之一

以上。假如印度能為其年輕勞動力創造足夠就業機會，這將

為印度帶來龐大的人口紅利。

兩國的政策方向亦有所不同。中美緊張局勢加劇，導致中國

專注於促進國內消費以及提高關鍵行業自給自足的程度。與

此同時，印度正錄得強勁的外國直接投資流入，因為印度展

現出自己希望成為推動供應鏈多元化的公司的替代地點。印

度在2021至2022財政年度錄得史上最高的外國直接投資流

入總額，達848億美元。圖5。鼓勵外國製造商在印度開展生

產及國內製造商擴大生產的生產鼓勵計劃有助吸引全球公

司在印度建設製造基地。與較早前的計劃不同，生產鼓勵計

圖4. MSCI印度指數回報率與其他市場之間相關性

資料來源：Factset、MSCI、高盛環球投資研究，2022年11月。本文所載資料可由投資經理酌情更改，恕不另行通知。
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圖5.印度的外國直接投資流入

資料來源：左方：中央統計局、印度儲備銀行。右方：印度商業及工業部，2023年3月。

吸引最多外國直接投資的關鍵行業
﹙佔2022年外國直接投資百分比﹚

印度的外國直接投資流入﹙十億美元﹚
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劃更具針對性，專注於特定行業，而獎勵會根據資本開支及

生產目標而發放。

美國及歐洲銀行業近期的波動可能導致貸款標準收緊，以及

已發展經濟體進一步放緩。印度較能抵禦全球需求放緩的

影響，因為其出口目前佔國內生產總值不足20%。另一方面，

對印度主要出口產品的資訊科技服務的需求預計將保持相

對穩健。根據觀察，過去數十年來，科技開支日益與負面宏

觀事件脫鈎。相對於國內生產總值增長，全球資訊科技服務

開支在2009年的全球金融危機期間下降至原來的三分之一，

在2020年下降了80%，在2022年疫情期間下降了30%3。由於

已發展經濟體的科技業工資通脹較高，印度仍然是一個吸引

的外判目的地。

這對消費者支出及經濟增長產生重要影響，因為資訊科技業

對於印度創造就業相當重要。印度消費者日益富裕，為投資

者帶來結構性投資機會。印度在快速消費品的人均支出為46

美元－印尼及中國的相關支出分別高出印度2倍及3倍4。

在2023年至2024年的財政預算中，印度的資本開支增加了

33%，達到10萬億盧比（1,223億美元），推動了印度的基建發

展。研究顯示，印度的資本開支乘數為2.45，有可能對長期經

濟增長產生正面影響。金融、工業、水泥及鋼鐵等與資本開支

上升週期相關的行業有望受惠。

穩健的印度

---------------
印度致力駕馭多重利好因素之際亦面臨挑戰，例如偏高的失業

率及持續通脹。然而，儘管存在這些挑戰，市場的穩健性及其

在MSCI新興市場指數中不斷增加的權重反映了印度結構性走

勢的吸引之處。

資料來源︰3美國銀行研究。2023年3月。 4印度聯合利華。
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