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中國股市的強勢捲土重來 

2022年初期中國股市顯得低迷，MSCI中國指數和KWEB(美國上市的中國互聯網股)在

2021年監管收緊週期分別跌22%和50%。在俄烏戰爭期間，人們對中國立場的擔憂日益

加劇，儘管於副總理劉鶴令人鼓舞的講話後，交易量和價格呈現大幅的單日反彈，但中

國指數仍創下歷史新低。隨著上海6月解除封鎖，第二季交易以重新開放為主軸，但第三

季積極情緒有所消退。消極情緒在10月二十大開始時達到頂峰，股市再次創下歷史新低。

然而，歷史性的V型反彈重演，因為市場最初對習近平主席全面獲勝的負面反應，很快被

新領導層將提振經濟增長並推出寬鬆政策的樂觀情緒所取代，如此良好走勢也與我們從

歷史上觀察到於黨代表會議後的中國股市相對強勢表現相吻合。 

 

圖1：中國股市表現(2007年7月至2022年7月) 

 

資料來源：MSCI。 

 

第四季度代表著拐點 

中國提前結束為期三年的清零政策，12月7日國內全面放寬防疫限制，從2023年1月8日

起解除的國際旅行限制讓人大吃一驚。冬末前如此劇烈轉向超出市場的最佳預期，因為

即使是積極的共識，也預估中國防疫限制將在2023年4月左右(2023年全國人民代表大會

之後)放寬，預期2023下半年才會向世界其他地區廣泛重新開放。此外，大多數人預計清

零將呈現之字形退出，以適應疫苗接種進展和醫療資源建設，而如此突然的逆轉引發對

防疫政策決策基礎的質疑。我們認為最高領導層的成功繼任為新的政策週期鋪平道路，

而總體經濟現實的傾斜和前所未有的民間運動可能推助實施進程加快。 

 

GAM觀點 2023/2/7 
資深分析師：Wendy Chen 
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投資中國的2023年重新開放 

 

重新開放的初期問題：來自亞洲鄰國的經驗 

市場歡迎期待已久的退出清零政策，從12月初開始中國股市受到強勁提振，MSCI中國指

數和KWEB指數在短短一個多月內分別上漲23%和43%。清零和房地產去槓桿化可說是

中國經濟面臨的兩大障礙，阻礙整體可投資性，而一步取消防疫限制並逐步放寬房地產

限制，無疑使投資情緒重新洗牌進入2023 年。 

 

在冬季流感季節和疫苗接種不盡如人意的情況下，如此大幅取消所有與防疫相關的限制，

導致全國各地的確診病例不斷增加，以及對醫院運行的擔憂。然而，中國確診高峰似乎

比大多數人預期的要快，根據數據科學家的模型，以臺灣和香港的數據進行回溯測試，

中國大多數主要城市可能已在農曆新年之前達到感染高峰。 

 

儘管感染對流動性和消費產生時間影響，但大多數投資者以預估11月和12月將出現疲軟

的情境下展望第四季。由其他亞洲國家的重新開放經驗來看，從病例激增引起的消費阻

礙中恢復，可能需要一個季度(見下圖)。 

 

圖2：亞洲鄰國的重新開放經驗顯示供應鏈將平穩復甦，而病例增加的情況下，消費可能

會在一季度內從最初的阻礙中恢復 

 

來源：摩根士丹利 

 

此外，對供應鏈的初期影響是中國和全球貿易更關心的問題，但從亞洲鄰國的經驗來看

並未特別明顯。我們預期隨著交通瓶頸的消除，重新開放將首先有利於物流業，然後隨

著工人從確診中恢復，製造業將回復，然後隨著消費者流動的回歸，再加上1月下旬中國

新年促銷活動的提前啟動，消費和旅遊業將復甦。儘管疫情確診病例激增，以及2023年
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的農曆新年比往常提前等因素可能影響第一季的消費情緒，但主要城市的交通和物流指

數正在迅速反彈，顯示復甦正走回正軌，並促使第二季指引有所改善(見下圖)。 

 

圖3：進入2023年，第一個不受限制的農曆新年，中國大眾運輸流動開始反彈，並可能

超過之前的高度 

 

資料來源：CEIC、摩根士丹利。 

 

消費主義的回歸：由下而上的驅動 

我們認為中國重新開放後的消費復甦更多是自發性，而不是刻意刺激驅動的。過去三年

的大規模疫情檢測和對商業活動的限制，已耗盡財政政策的空間，此意味發放消費券的

可能性較低，正如在香港所見相似。雖然中央政府正在逐步推出房地產刺激措施，但消

費刺激任務很可能在地方層面處理，地方當局不再需要浪費財政能力來滿足與疫情相關

的關鍵績效指標。中國人民銀行在重新開放的早期階段可能會保持寬鬆，但或將逐漸關

注通貨再膨脹的風險。 

 

中國經濟增長故事的回歸可能會促使利率和股票收益上升，並支持人民幣走勢。12月初

以來香港和中國股市大幅上漲，投資者情緒似乎正在修復。這場盛宴不僅僅是針對中國

股市的盛宴，甚至在中國正式宣佈重新開放之前，與中國消費者和遊客有關的全球股票，

即香港消費、澳門博弈、東協和日本旅遊等，已在11月時看到谷底及反彈模式。預估在

邊境關閉三年後，全球最大的消費群體之一的消費釋放將令人感到振奮。 
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