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安聯神州 A 股基金 
基金評論 
 

• 此基金根據環境及社會特點投資於中國 A股市場，以達致長期資本增值。此基金旨在透過採用環境、社會及管治（「ESG」）評分策略，使此基金的加
權平均 ESG評分優於此基金指標指數的加權平均 ESG評分（即 ESG評分較高）。根據證監會於 2021年 6月 29日刊發的通函，此基金並不構成 ESG基
金。 

• 此基金須承受重大風險包括投資／一般市場、國家及區域、新興市場、公司特定與貨幣〔尤其是人民幣〕的風險，及因貨幣貶值對人民幣計價股份類別
構成不利影響。 

• 此基金或會透過滬／深港通或其他海外投資渠道制度及╱或相關容許的其他方式而直接及╱或透過一切合資格工具而間接投資中國 A股市場故此須承受相
關風險〔包括額度限制、規則及規例的更改、基金匯回款項限制、交易限制、中國市場波動及不穩定、潛在的結算及交收困難、中國經濟、社會和政治
政策的變動及中國內地稅務等風險〕。 

• 此基金須承受 ESG評分策略投資的風險〔如導致此基金在有利條件下放棄買入若干證券的機會、在不利條件下出售證券，及╱或與基礎廣泛的基金相比
會減低風險分散程度〕。此舉有機會導致此基金更為波動，及對此基金表現構成不利影響，因而對投資者於此基金的投資構成不利影響。 

• 此基金可投資於金融衍生工具，會涉及較高的槓桿、交易對手、流通性、估值、波幅、市場及場外交易風險。此基金的衍生工具風險承擔淨額最高可達
此基金資產淨值的 50%。 

• 投資所涉及的風險可能導致投資者損失部分或全部投資金額。 
• 閣下不應僅就此文件而作出投資決定。 
註：此基金派息由基金經理酌情決定。派息或從基金資本中支付，或實際上從資本中撥付股息。這即等同從閣下原本投資金額及╱或從金額賺取的資本收益
退回或提取部份款項。這或令每股資產淨值即時下降，及令可作未來投資的基金資本和資本增長減少。因對沖股份類別參考貨幣與本基金結算貨幣之間的
息差，有關對沖股份類別之分派金額及資產淨值會因而更受到不利影響。 

 
市場表現回顧 
 
基金於 3月份表現遜於基準指數。工業的正面選股表現被材料業較弱的貢獻所抵消。 

 

在個股層面，上月的主要拖累來自紫金礦業*，該公司是領先的礦業集團，從事黃金、銅及其他基本金屬的勘探與生產。

股價回調主要由於年初強勁升勢後的獲利回吐，以及金價和銅價的回落。長遠而言，我們仍對其前景保持建設性態度，

因為紫金礦業擁有全球多元化、低成本的資源基礎，並且在能源轉型、電氣化及地緣政治不確定性驅動下，對銅和黃

金結構性更高需求具備強大槓桿。 

 

相反，主要貢獻來自寧德時代*，全球最大的電動車電池製造商，同時亦是能源儲存解決方案的重要參與者。該股在公

布好於預期的盈利後大幅上漲。市場情緒亦因中東衝突被視為強化全球能源安全優先事項、加速能源儲存及電網韌性

投資而提振，這些趨勢正好契合寧德時代的優勢。 

 
前景及策略 
 
中國股市在 3 月份走弱，境內外市場均受中東事件影響，至月底才趨於穩定。事實上，年初至今，中國 A 股表現顯著

韌性，持續跑贏標普 500，並展現出與全球股市相對較低的相關性。 
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中國定息收益及貨幣市場亦保持穩定。中國十年期國債收益率仍略高於 1.8%，幾乎與中東衝突前持平。人民幣年初至

今兌美元升值，而 3月份變化不大。 

 

中國金融市場的韌性反映出多重因素，尤其是中國多元化的經濟在極端情境下相對具備優勢，並且多年來在能源、食

品及供應鏈方面建立自給自足。因此，雖然賣方分析師下調了今年中國國內生產總值增長預期，但對其他主要全球經

濟體的下調幅度更大。 

 

在能源供應方面，中國雖仍高度依賴化石燃料，但已努力降低對石油和天然氣的暴露，並透過俄羅斯及中亞的管道進

行對沖。中國能源中少於一成來自海灣地區。事實上，中國長期以來一直發展以電力為核心的技術體系，涵蓋發電、

使用及儲存。2010 年電力佔能源消耗約 18%，如今已超過 30%。太陽能及風能在電力中的佔比亦由約 1%提升至約

20%。 

 

中國股市另一特點是能源安全成為強勁主題，惠及多家能源、可再生能源、電網、儲能及電動車公司。展望未來，能

源價格飆升及燃料短缺的經驗，加上地緣政治不確定性升高，可能促使更多國家優先考慮能源安全。 

 

這將涉及建設核電站、增加可再生能源裝機、加速電動車普及，以及進一步推動經濟電氣化。由於中國在這些領域佔

據主導地位，長期而言有望受益於這一全球轉型。 

 

中東衝突亦掩蓋了中國人工智能（AI）另一個里程碑——代理型 AI 的崛起。如果「DeepSeek 時刻」證明中國能夠打

造全球具競爭力的 AI模型，那麼近期代幣使用量激增——作為模型容量及實際需求的重要指標——則凸顯中國 AI部署

正在迅速加速。我們愈來愈多地看到中國本土 AI 基礎設施的建設，包括晶片、數據中心、模型及應用，這將成為未來

工業增長的支柱，支持自動駕駛、仿人機器人及生物科技等多個領域。 

 

總結而言，在如此高度不可預測及不確定的時期，我們認為中國股市——尤其是 A 股——既能提供寶貴的投資組合分

散效益，也能帶來獨特的增長機遇。 

 

我們並未因中東事件而大幅改變投資組合配置，而是僅在邊際上作出調整。例如，我們新建了能源儲存及可再生能源

的持倉，並利用市場疲弱加碼一家半導體設備公司，該公司有望受益於中國推動半導體自給自足。 

 

投資組合仍保持相對接近基準的行業配置，因此選股仍是相對表現的主要驅動因素。截至月底，增持最多的行業為工

業（+3.4%），減持最多的行業為資訊科技業（-2.8%）。 
     
與我們保持聯繫 hk.allianzgi.com  +852 2238 8000  搜尋  

     

 
讚好我們專頁 安聯投資–香港      

聯繫 Linkedln賬戶 Allianz Global Investors 

 訂閱 YouTube頻道  安聯投資    

 

除非另有指明，否則所有數據來自彭博及安聯投資，截至 2026 年 3 月 31 日。 

 

安聯環球投資基金 — 安聯神州 A 股基金於 2019年 10月 23日從安聯環球投資機遇基金 — 安聯神州 A股基金(「附屬基金」)合併。上述提及的資
料與整個中國 A股策略有關，僅供參考。 

*以上資料只供說明基金的投資策略之用，而並非對提供購買或出售任何證券股份或投資意見或推薦。本文刊載時並不保証基金內仍然持有所述的
證券。 

以上提及的任何證券只用作說明之用，不應視為投資意見、或推介購買或出售任何特定證券或策略。 

本文內所載的資料於刊載時均取材自本公司相信是準確及可靠的來源。本公司保留權利於任何時間更改任何資料，無須另行通知。本文並非就內文
提及的任何證券提供或邀請或招攬買賣該等證券。閣下不應僅就此文件提供的資料而作出投資決定，並請向財務顧問諮詢獨立意見。 
投資涉及風險，尤其是投資於新興及發展中市場所附帶之風險。過往表現並非未來表現的指引。投資者在投資之前應細閱銷售文件，瞭解基金詳情
包括風險因素。本文件及網站並未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。發行人為安聯環球投資亞太有限公司。 
基金不在澳門特別行政區設立，且其監管標準可能與澳門特別行政區適用的標準不同。 
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