
 

1月22日標誌著新一年的來臨，即癸卯水兔年。據

說兔子代表著長壽、和平、繁榮和幸運。然而在

剛剛過去的一年，幸運之神卻未有眷顧投資者。

清零防疫政策及房地產行業繼續困擾市場，導致

MSCI中國指數下跌14.7%。2022年最重要的事件

之一，是中國國家主席習近在10月舉行的中國共

產黨第二十次全國代表大會上第三次連任。這項
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要點

–	 兔年即將來臨，在經歷了充滿挑戰的一

年之後，中國投資者希望自2022年底以

來的市場反彈，象徵著來年福運重臨。

–	 由於股票的估值合理，企業盈利可望反

彈，而在過去一年打擊市場情緒的兩大

問題──包括清零防疫政策及房地產

行業陷入困境，如今都取得正面進展。

–	 在中國推動自給自足的過程中，投資者

不妨探索與技術創新和氣候進展相關

領域的長期投資主題。

去年中國股市面對不少挑戰，包括受到新冠疫情封鎖打擊，以及房地產行業陷

入困境等。隨著宏觀經濟風暴開始平息、商業信心逐漸恢復，以及關鍵行業持

續受惠於中國政府「自給自足」的政策方針，投資者希望「虎盡兔來」，迎來豐

盛的一年。
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投資者迎來更幸運的一年？
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投資。
更懂中國

歷史事件或預視著中國的整體政策很可能延續

下去。

投資者尤其要注意的是，習近平的目標是中國

要在多個行業實現自給自足，從而減少對全球供

應鏈的依賴，這或會帶來一系列投資機會。與此

同時，隨著習近平在G20峰會上與美國總統拜登

（Joe Biden）會面，中美之間的政治緊張局勢似

乎暫時有所緩和，兩國關係似有改善跡象。

對投資者來說，2022年也不是只得壞消息，畢竟

市場在年底前出現反彈，讓人們寄望2023年的

市況會更加正面。今年中國投資者希望兔子將會

帶來好運，而我們也相信，市場已具備好轉的條

件。

中國股票的估值看來頗為合理，企業盈利也有望

反彈，但最重要的因素是，去年最為困擾市場的

最大問題──新冠疫情和房地產市場，均已取得

了正面進展，下文將會加以詳述。展望未來，我們

認為中國市場擁有好幾個結構性增長主題，為投

資者創作吸引的長期投資機會。
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圖表1：2021年以來中國股市表現（重新調整為100，當地貨幣）

資料來源：路孚特Datastream、安聯投資，截至2022年12月30日。基於以美元計的總回報表現。市場和經濟狀況瞬息萬變，上述所有意見和觀
點僅為截至撰寫之日的判斷，並可能隨時更改，恕不另行通知，亦無義務更新。過去的表現或任何預測，並不代表未來的表現。以上資訊僅供參
考，不應被視為購買或出售任何特定證券或策略的建議或投資建議。

2023年樂觀的理由：防疫政策大轉彎……

在去年10月份的二十大會議上，中國政府仍堅持動態清零

防疫政策，但在不到一個月之後，清零政策實際上已遭到放

棄。隨著中國發生大規模的公眾抗議活動（如此情況在中

國相當罕見），政府決定不再嚴格實施封鎖來防止個別地方

爆發新冠疫情。 

鑑於中國的疫苗接種率低，這種政策轉變帶來了非常嚴重

的影響：放棄清零政策後，中國感染新冠疫情的人數激增，

估計單是在去年12月的首20天，就有約2.5億人染疫。然而，

受到防疫政策轉向的消息及經濟重啟的預期所帶動，中國

市場迎來了大幅反彈。消費者最初仍抱著謹慎的態度，寧願

留在家中也不願外出購物和用餐，但由於中國民眾在防疫

封鎖期間省下不少金錢，隨著限制放寬，壓抑了三年的消費

需求可望釋放出來。

跡象顯示，在農曆新年假期期間，中國便出現了旅遊預訂熱

潮，反映消費者支出正在復甦。因此在最近數周，與旅遊、

零售和休閒相關的股票一直跑贏大市。

……以及政府轉為支緩資金緊絀的房地產發展商 

房地產行業穩定下來，可望成為2023年市場信心和消費反

彈的另一催化劑。中國政府已開始向房地產發展商提供更

直接的政策支持，以確保預售房屋（即樓花）順利竣工，做法

令市場鼓舞。其他政策還包括延長還款期限、確保銀行批出

額外貸款、恢復股票市場融資和擴大政府債券擔保等，以紓

緩發展商一直以來面對的融資壓力。

我們認為中國樓市難免會逐步出現結構性放緩，畢竟中國

的人口老化和出生率均在下降，但在短期來看，房地產的融

資問題得以緩解，應有助重建市場信心，並促進宏觀經濟復

甦。

我們預計上述種種政策變化，為經濟加速增長鋪設了更平

坦的前路，當中的滴漏效應有望下滲到企業盈利，尤其是在

2023年下半年。

長期投資案例：中國自給自足的動力

隨著中國短期前景有所改善，我們也是時候重新留意中國

為主動投資者所帶來的長期戰略機遇。 
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圖表2：全球研發支出和增長（10億美元） 

資料來源：經合組織2019年數據。以上資訊僅供說明之用，不應
被視為購買或出售任何特定證券或策略的建議或投資建議。

中國已踏入轉型的最新階段。身處此階段，中國將聚焦於保

持經濟繁榮，同時避開全球地緣政治的緊張局勢1，做法包

括專注提升自身的能力和資源，以盡量實現自給自足，特別

是在軟件，以及與國家安全息息相關的能源和糧食供應方

面。隨著智能交通等先進技術的需求與日俱增，半導體製造

業可望受惠其中，因此中國正在致力發展國內的半導體製

造業，例如把更多製造流程自動化以增加產能。

綠色科技創新

為了實現自給自足，中國正大力投資於綠色技術。中國目前

已經是可再生能源領域的領導者，在整個太陽能生產鏈的

產量中，佔去了全球的70%以上2；中國也是全球最大的電動

車市場，銷量佔全球的40%3。

中國的目標是在2030年達到碳排放峰值，並於2060年實現

淨零碳排放，由於中國仍然極為依賴化石燃料，而且新的燃

煤電廠仍在不斷建設之中，要達到這兩個目標可謂挑戰重

重。但是，中國政府持續為太陽能和風能提供政策支援，又

改善相關技術的基建設施，這些行動相信有助中國進行綠

色轉型。

1   閱讀更多：中國第三階段：史詩故事的新篇章 
2 《福布斯》，截至2022年3月31日
3   Virta Global，截至 2021年6月30日

對投資者來說 兔年福運來臨的五大理由

1.	 中國放寬清零防疫政策，有助釋放被壓抑了三年

的消費需求，從而推動經濟增長。

2.	 政府推出政策紓緩房地產市場的資金壓力，也有

助提振經濟。

3.	 中國與美國的緊張關係似乎正在緩和。

4.	 中國致力推動自給自足，軟件、健康護理、半導體

和電動車等領域將可受惠其中。

5.	 中國股票的估值處於合理水平，我們認為企業盈

利已經具備復甦條件。

健康護理和金融領域引發投資機會

中國的健康護理行業蘊藏龐大的創新和增長潛力，而新冠

疫情的來襲，更使得這個行業成為了焦點所在。目前，中國

醫療保健支出佔GDP的比例仍然遠遠落後於歐盟、日本和

美國。加大投資於醫療保健已成中國政府的當務之急，因為
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圖表3：中國發電來源分布

資料來源：高盛，截至2022年1月。以上資訊並不是購買或出售任
何特定證券的推薦或投資建議，不應被視為投資建議。到本文件
披露時或其後任何日期，上述示例中提到的證券不一定包含在投
資組合中。以上資訊僅供說明之用，不應被視為購買或出售任何
特定證券或策略的建議或投資建議。
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兔年將至：投資者迎來更幸運的一年？

到了2060年，中國將有高達3.98億人屬65歲或以上的長者，

佔全國人口近30%，為醫療系統增添壓力。

與此同時，金融市場改革，包括資本市場自由化、市場基建

設施改善等，也有機會惠及一些金融服務公司，並對整個經

濟前景帶來提振作用。雖然我們難以知道未來一年究竟會

發生甚麼事，尤其是在像中國這些波動的市場，但隨著兔年

來臨，投資者對前景抱正面看法，確是有其道理。


