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房間里的大象：新興市場投資者視角下的中國 

 

近年來，中國受到各種不利因素的衝擊，現在由於新冠疫情封鎖而陷入進一步的不確定

性，使得中國相關投資最近在很大程度上被投資者迴避。然而，隨著政府刺激措施的開

始出現，工具箱中還擁有大量工具，GAM INVESTMENTS投資總監Tim Love闡述中國目

前為投資者提供價值的觀點。 

 

自2021年第一季以來，新興市場(EM)一直面臨持續而重大的不利因素，受到中國走勢的

影響，最近導致價值型股票、合理價格增長股票和不具相關性股票等廣泛且多方面的新

興市場拋售。價值型股票拋售的其中一個因素為中國疫情清零封鎖政策，對已經脆弱的

全球經濟造成需求衝擊。五週多以來，中國已有2,600萬上海居民處於嚴重封鎖狀態，引

發人們對進一步供應限制和經濟損失的擔憂。政府清零政策也侵蝕投資者對中國A股的信

心，而這些A股通常與H股不同。與此同時，合理價格增長股票並將繼續受到美國和中國

之間，關於中概股的監管套利的影響。 

 

儘管中國的清零政策，加上烏克蘭和俄羅斯衝突的全球影響，引發對增長的擔憂，但新

興市場股票與MSCI所有國家世界指數相比表現優異。這種優異表現是絕對的還是相對的，

取決於增長放緩還是實際衰退的出現。截至2022年5月6日，恒生指數的交易價格是歷史

市凈價的0.7倍，處於市場歷史觸底的10%以內。同樣，在研究預估本益比時，摩根大通

的中國股票策略師指出，MSCI中國指數目前處於2016年以來歷史底部的十分之一之內。 

 

圖1：上證綜指(價格指數) 

 

資料來源：Bloomberg。 

GAM觀點 投資總監：Tim Love 
2022/5/16 
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中國政府刺激的分水嶺？ 

 

鑒於中國在新興市場中的規模，我們認為一個有意義的刺激計劃，具有基礎設施乘數效

應者，將受到市場的歡迎。迄今為止，刺激措施在中國一直備受期待，但並不盡人意。

然而，我們開始看到一些有形的貨幣和財政支援正在出現，銀行存款準備金率(RRR)下調，

以及金融和房地產部門的支持性信貸措施。中國整體融資的小幅提振幫助房地產股在大

幅拋售後找到基地，中國房地產行業可能正處於轉機之時點。3月份全國房地產銷售下降

26%，而第一季房地產銷售價值和數量分別下降22.7%和13.8%。此外，由於開發商對營

運前景持謹慎態度，房地產投資增長進一步放緩：2022年第一季房地產投資年增長僅

0.7%，這是自2020年下半年以來最慢的一年增長率。放鬆政策現在正在實施，包括降準、

資金方面的改善、抵押貸款利率的降低以及購房限制的放寬。 

 

新冠疫情之外的中國 

 

到目前為止，中國的增長是單面向的，過度依賴出口/基礎設施相關的資本支出，儘管零

售和房地產市場正在萎靡不振。風險在於，隨著全球經濟增長風險上升以及中國人民銀

行激進寬鬆政策終於開始(而美聯儲則收緊貨幣政策)，在全球出口前景疲軟之下，一旦貿

易順差收窄，這可能會拖累人民幣(CNY)，正如我們在2018年所看到的那樣。 

 

隨著中國擺脫目前的清零立場，我們預計中國將把後疫情刺激措施的重點放在對GDP有

結構性乘數效應的地區，重點關注生產率的提高、人人享有的繁榮以及通過改革(包括養

老金和農村土地擁有權)提升農村地區。我們認為它還可能從固定資產投資(FAI) ，轉向更

多消費和清潔能源導向型投資。 

 

圖表2：投資扮演的角色 

 

資料來源：NBS，摩根大通，截至2022年4月。 
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2022年第一季中國GDP年增長4.8%，跑贏4.4%的普遍預期。與3月份相對應的是，除零

售銷售外，所有主要指標也都超過預估(固定資產投資今年以來：年增長9.3%[預估：

8.5%]，3月份工業生產年增長5%[預估：4.5%]，GDP季增長：1.3%[預估：0.6%]）。

關鍵的例外是3月份的零售銷售年增長為負3.5%，而市場預估為負1.6%。然而，僅憑上

述數據並不一定意味著是時候更加樂觀。 

 

中國家庭的儲蓄支撐投資熱潮，他們需要開始增加支出，減少儲蓄。因此，至關重要的

是，中國必須推動政策降低其家庭儲蓄率(目前超過30%)，從下圖中可以看出，這遠遠高

於美國家庭水準(5至10%)。中國經濟仍偏向於投資，投資占GDP的40%以上。我們預期

大批處於領先地位的耐用消費品，將會有轉向以消費者為中心的行業。中國過去30年的

增長主要是由資本推動的，勞動力和生產率是第二位的。但展望未來，鑒於中國現在固

定資產投資存量非常高，勞動力正在萎縮，重點必須放在全要素生產率(TFP)上。我們預

計會看到從資本數量到資本質量的轉變。 

 

圖表3：中國 vs 美國家庭儲蓄率 

 

資料來源：CEIC，摩根大通，截至2022年4月。 

 

圖4：1990至2035中國各項潛在成長趨勢 
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資料來源：摩根大通，截至2022年4月。 

 

圖5：全要素生產率 

 

資料來源：國家統計局，摩根大通，截至2022年4月。 

 

爆炸性政策的潛力 

 

中國增長故事中的其他因素是，養老金和/或農村土地改革的潛在爆炸性。彭博社的頭條

新聞稱，中國正在推動“個人養老金發展”，此提醒我們中國仍有爆炸性改革可能要實

施。彭博社的頭條新聞是在一篇政府網站上的評論文章之後發佈的，該文章概述個人每

年能夠投資高達12,000元人民幣的金融工具作為個人養老金的一部分的情況。從下圖中

可以看出，金融資產目前僅占家庭資產的20%(而美國這一比例超過60%)。擴大養老金網

對於推動消費增長(第1點)以及更廣泛的市場健康(長期資本流入)也至關重要。 

 

圖表 6：2019年中國家庭資產組成 
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資料來源：中國人民銀行，摩根大通，截至2022年4月。 

 

除了養老金，另一個值得關注的領域是農村土地/財產改革。回想中國在1990年代對城市

住房市場的私有化，推動支撐GDP增長的所有制文化。農村財產目前不是個人所有制，

因此改善農村土地使用權的改革，有助於推動農村家庭資產擁有權和財富積累的改善。 

 

中國的能源結構仍然嚴重偏向於煤炭(55%)和石油(18%)，可再生能源發展可謂相當年輕。

然而，出於污染和能源安全原因，中國仍然專注於向更清潔的能源過渡。中國現在是全

球最大的電動汽車(EV)市場(預測到2022年中國將銷售超過500萬輛新能源汽車)，並且在

可再生能源產能方面領先於所有其他國家。從長遠來看，我們認為中國今年增加的風電

裝機容量(28GW)可能會超過英國整個風電裝機容量(25GW)。 

 

圖表7：全球主要二氧化碳排放來源國 

 

資料來源：IEA，摩根大通，截至2022年4月。 

 

圖8：中國能源占比預測趨勢 

 



| 電話：(02)2351-1707 | 傳真：(02)2321-5770 | 理財網 https://www.tcbsitc.com.tw | 地址：台北市新生南路一段50號4樓 | 

 
6 

資料來源：NBS，清華大學，摩根大通，截至2022年4月。 

 

資產配置者目前對中國的配置較低，但上述因素使我們相信，減持中國投資部位與維持

中性或增持一樣危險。我們認為風險資產的拋售過於不分青紅皂白，估值支撐依然強勁。

我們相信今天的環境可能會為逆向價值投資者提供一個有吸引力的機會切入點，因此我

們正在探索中國在選擇性非監管爭議性品質方面的弱點，並在可能的情況下，進行五年

計劃投資。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【台中銀投信獨立經營管理】本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基

金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購

前應詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用已揭露於基金之公開說明書中，投資人可至公開資訊觀測站中查詢。本基

金投資涉及新興市場部分，因其波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定度可能低於已開發國家，也可能使資

產價值受不同程度之影響。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證。本文提及

之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。公開說明書備索，或至本公司網站

https://www.tcbsitc.com.tw，或公開資訊觀測站http://mops.twse.com.tw查詢下載。 


