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中港股市過去三年回撤拖累長期回報
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數據來源：Bloomberg，總回報，截至2024年2月29日。
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長週期背景

人口結構 持續抑制 持續抑制 持續抑制 持續抑制 持續抑制 抑制減弱

制度環境 持續抑制 持續抑制 持續抑制 持續抑制 中性 抑制

科學技術 海外封鎖 海外封鎖 海外封鎖 海外封鎖 提振 提振

中週期趨勢
房產地產 強抑制 強抑制 強抑制 弱抑制 弱抑制 強提振

工業產能 強提振 強提振 弱抑制 弱抑制 強抑制 弱提振

短週期波動
企業庫存 強提振 強抑制 強抑制 中性 強抑制 強提振

宏觀政策 強抑制 弱提振 強抑制 弱提振 強抑制 弱提振

2021年 2022年 2023年 對比16-17年對比13-14年2024年

 三週期疊加定位框架：相比23年有邊際好轉，但短週期的提振，難以打消長週期和中週期的隱憂

• 長週期：人口上，規模和結構均陷入第二峭壁期；制度上，效率和公平、發展和安全的天平均向後者傾斜；科技上，海外持續封

鎖。

• 中週期：地產尾部風險未充分釋放，但下滑最快時點已過，政策開始發力；工業產能出清剛剛開始，投資增速下行，盈利水準收縮

進行時。

• 短週期：庫存週期已經觸底回升。政策從“口惠”轉向“實至”，節奏上財政發力前置。2-3個季度的主動補庫存週期可以維繫。

宏觀面：中國宏觀經濟在什麼位置



5數據來源：中金公司研究部，截至2024年3月15日。

估值面: 中國股市處於長期底部區
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政策面：相對友好

• 全國兩會明確了今年的主要增長目標和政策取向，各項政策進入積極落實階段

• 政府工作報告反映政策基調與中央經濟工作會議沒有變化：承認現實中存在困難和挑
戰，但對實現目標有信心

• 政策突出高品質發展特徵，量化目標符合中央經濟工作會議的安排(2024GDP增速5%)。
財政預算赤字率擴張(3%)，貨幣政策表態四平八穩，房地產仍然被放置在防風險板塊

• 國務院印發《推動大規模設備更新和消費品以舊換新行動方案》，從中央到地方針對推
動新質生產力發展密集表態

• 證監會集中發佈多項檔釋放強監管、防風險信號，資本市場改革

• 關注後續政策，如果增長目標不如人意或特定事件發生可能觸發增量政策
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資金面：資金流出的最壞狀況可能已過

A股資金流向 境外中資股資金流向

數據來源：Bloomberg，FactSet，Wind，中金公司研究部，截至2024年3月15日。
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房地產下行趨勢難免，但已過最快陡坡

中國地產指數與地產銷售面積 中國百城房價指數

中國長期住宅銷售面積預估中國75城帶看指數

數據來源：JP Morgan, 泰康資產，報告日期：2024年3月15日
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 宏觀：2024年有內外部共振改善的視窗期，整體中性

• 積極因素：財政轉向寬鬆，階段性拉動需求；庫存去化到低位，啟動弱補庫；全球貨幣緊縮下半年結束，外需階段

性呈現韌性

• 不利因素：產能過剩尚未完全出清；房地產仍在下行通道中；美國選舉大年地緣政治易生波瀾

 估值：估值底部，盈利上行，整體正面

• 盈利增速：中港股市2024年盈利增速有望回升，影響中性偏正面

• 無風險收益率：中國國債收益率持續下行，美國加息週期結束，國債收益率有望回落

• 市場經過近兩年的下跌，已經處於低估狀態，對市場影響顯著正面。

 政策：中性偏正面，但幅度可能低於過去幾輪週期。

• 一方面，繼續做好融資端和投資端的平衡發展是主線

• 另一方面，未來政策大概率靠自上而下推動，金融工作會議強調安全與風險多過改革與創新

 資金：資金流出的最壞狀況可能已過，整體評價中性。

數據來源：泰康資產，Wind。

小結：對中港股市持謹慎樂觀看法



10

參照日本經驗可得，在長期經濟回落的背景下，海外佈局、資產負債表健康的企業能產生更多研發投入，

良好的國際化往往帶來較高的成長性，出海戰略對營業收入和利潤率的增長都具有正向作用

關注汽車、高端製造、光伏、消費品出海機會

數據來源：泰康資產，Wind，艾瑞諮詢，中金公司研究部。

長期投資主線一：優質產能出海
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GPU資料中心

GPU伺服器

交換機

網路

IDC公司，公有雲IaaS供應商

伺服器廠商

交換機廠商

運營商

GPU晶片

主機板 PCB

記憶體

光模組 光晶片

其他設備

資料來源

數據標注

收集和記錄資料的工具

搜尋引擎，社交媒體 資料庫，電子病歷

網路安全，空調

DPU

 演算法：中美兩個市場，巨人的遊戲，萬卡集群至少上億美元投入

 算力：國內硬體供應鏈

 數據：商業化機會

 應用：中美兩個市場（參考軟體、互聯網），美國領先，當下國內還在模仿、探索階段

數據來源：泰康資產，Wind。

長期投資主線二：AI是新一輪的技術革命
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 2018年以來，中美衝突、國內經濟週期波動、行業監管變化等變化加劇了港股的波動性和股價收益的不
確定性。同時，港股傳統行業（如電信、能源等）進入發展穩態階段，有意願提升派息率（如中海油提
出了22-24三年固定保底股息，弱化了市場對油價波動擔心），提供了（1）股息為安全墊、（2）盈利增
長和估值提升為收益彈性的投資機會

股息收益貢獻

在市場整體盈利中樞下行、地緣政治衝突下，紅利資產提供穩健收益

長期投資主線三：紅利資產成為絕對收益的壓艙石

數據來源：Jefferies，截至2024年3月19日。

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

350
D

ec
-0

0

D
ec

-0
1

D
ec

-0
2

D
ec

-0
3

D
ec

-0
4

D
ec

-0
5

D
ec

-0
6

D
ec

-0
7

D
ec

-0
8

D
ec

-0
9

D
ec

-1
0

D
ec

-1
1

D
ec

-1
2

D
ec

-1
3

D
ec

-1
4

D
ec

-1
5

D
ec

-1
6

D
ec

-1
7

D
ec

-1
8

D
ec

-1
9

D
ec

-2
0

D
ec

-2
1

D
ec

-2
2

D
ec

-2
3

全
收

益
（

本
地
貨

幣
）

(%
)

預估EPS 預估PE 股息 全收益（本地貨幣）



13

離岸 在岸

通訊服務

能源

公用事業

資訊科技

必選消費

原材料

工業

可選消費

醫藥

房地產

金融

不同指數中板塊市值佔比

數據來源：Goldman Sachs，截至2023年12月31日。

投資港股或A股？兩地市場結構差異顯著



過去20年主要股市回報相關性

MSCI China A

onshore
MSCI China

MSCI Hong 

Kong
MSCI Asia

MSCI Asia ex 

Japan
MSCI Japan MSCI US MSCI Europe

MSCI Emerging 

Markets

MSCI 

World

MSCI China A onshore 100% 65% 54% 49% 57% 29% 39% 31% 53% 39%

MSCI China 65% 84% 79% 89% 42% 38% 49% 84% 60%

MSCI Hong Kong 54% 84% 82% 89% 46% 45% 61% 84% 69%

MSCI Asia 49% 79% 82% 93% 72% 57% 74% 94% 88%

MSCI Asia ex Japan 57% 89% 89% 93% 54% 52% 67% 97% 79%

MSCI Japan 29% 42% 46% 72% 54% 46% 71% 57% 70%

MSCI US 39% 38% 45% 57% 52% 46% 56% 54% 65%

MSCI Europe 31% 49% 61% 74% 67% 70% 56% 69% 87%

MSCI Emerging Markets 53% 84% 84% 94% 97% 57% 54% 69% 82%

MSCI World 39% 60% 69% 88% 80% 70% 65% 87% 82%

數據來源：Bloomberg，截至2023年12月31日。

A股和其他主要股市相關程度較低，長期有助分散風險
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數據來源：Bloomberg，價格指數回報，截至2024年2月29日。

A股和港股長期走勢對比



指數 指標 總期數 總投入 總資產(元) 總收益 總收益率 年化收益率

滬深300指數 定投 89 89,000.00 175,132.62 86,132.62 96.78% 9.58%

滬深300指數 單筆投資 1 89,000.00 88,201.12 -798.88 -0.90% -0.12%

Wind普通股
票型基金指數

定投 89 89,000.00 226,667.47 137,677.47 154.69% 13.47%

Wind普通股
票型基金指數

單筆投資 1 89,000.00 166,806.48 77,806.48 87.42% 8.86%

定投滬深300指數收益率曲綫圖

數據來源：Wind，區間為2008年1月17日至2015年6月9日。

長期持續投資A股主動管理基金，表現優於指數投資

買在2008年高點



指數 指標 總期數 總投入 總資產(元) 總收益 總收益率 年化收益率

滬深300指數 定投 67 67,000.00 97,934.45 30,934.45 46.17% 7.04%

滬深300指數 單筆投資 1 67,000.00 67,643.15 643.15 0.96% 0.17%

Wind普通股
票型基金指數

定投 67 67,000.00 127,805.52 60,805.52 90.75% 12.27%

Wind普通股
票型基金指數

單筆投資 1 67,000.00 94,399.52 27,399.52 40.89% 6.34%

買在2015年高點

定投滬深300指數收益率曲綫圖

數據來源：Wind，區間為2015年6月9日至2021年1月5日。

長期持續投資A股主動管理基金，表現優於指數投資
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TMT 機械 週期 消費 醫藥 大金融

通信 傳媒
計算
機

電子 汽車
機械
設備

環保
國防
軍工

交通
運輸

電力
設備

石油
石化

煤炭
公用
事業

建築
裝飾

鋼鐵
有色
金屬

基礎
化工

建築
材料

家用
電器

紡織
服飾

輕工
製造

食品
飲料

農林
牧漁

社會
服務

商貿
零售

美容
護理

醫藥
生物

非銀
金融

銀行 綜合
房地
產

滬深
300

2023 25.8% 16.8% 9.0% 7.3% 3.3% 3.3% -7.0% -6.8% -15.6% -26.2% 4.3% 4.1% -1.2% -5.4% -8.2% -8.7% -14.7% -22.6% 3.8% 0.3% -7.3% -14.9% -13.1% -22.0% -31.3% -32.0% -7.0% -2.7% -7.9% -12.2% -26.4% -11.4%

2022 -15.6% -26.1% -25.5% -36.5% -20.1% -20.7% -22.8% -25.3% -3.4% -25.4% -13.9% 10.9% -16.4% -11.0% -23.8% -20.3% -19.1% -26.1% -20.9% -14.7% -20.0% -15.1% -11.4% -2.2% -7.1% -6.7% -20.3% -21.3% -10.5% 10.6% -11.2% -21.6%

2021 3.0% -0.5% 1.4% 16.0% 17.2% 14.8% 20.6% 11.2% 2.6% 47.9% 20.3% 39.6% 31.4% 16.4% 34.1% 40.5% 37.2% 4.5% -19.5% 3.4% 11.6% -6.0% -4.9% -10.3% -4.6% 0.1% -5.7% -17.5% -4.6% 13.8% -11.9% -5.2%

2020 -8.3% 7.9% 9.8% 36.1% 45.8% 31.1% -1.5% 58.0% 0.2% 94.7% 6.7% 7.0% 1.0% -7.9% 4.9% 34.8% 35.0% 23.7% 31.1% -7.1% 15.8% 85.0% 18.3% 99.4% -0.2% 57.9% 51.1% 6.1% -3.2% 13.1% -10.9% 27.2%

2019 20.0% 21.2% 48.0% 73.8% 14.6% 23.9% 0.5% 27.2% 17.3% 24.4% 11.1% 10.9% 5.1% -2.1% -2.1% 24.3% 24.2% 51.0% 57.0% 7.1% 19.3% 72.9% 45.4% 27.9% 8.8% 26.3% 36.8% 45.5% 22.9% 26.1% 22.8% 36.1%

2018 -31.3% -39.6% -24.5% -42.4% -34.3% -35.1% -45.6% -31.0% -30.2% -34.9% -25.3% -32.7% -29.7% -29.3% -29.6% -41.0% -31.7% -30.3% -31.4% -34.3% -36.6% -22.0% -22.4% -10.6% -32.7% -22.8% -27.7% -25.4% -14.7% -39.3% -28.8% -25.3%

2017 -3.1% -23.1% -11.3% 13.5% -0.5% -10.2% -2.6% -16.6% 6.5% -8.5% -4.7% 12.9% -7.0% -6.3% 19.7% 15.4% -3.8% 6.0% 43.0% -23.8% -12.6% 53.9% -12.6% -4.2% -13.6% -4.4% 3.6% 17.3% 13.3% -21.5% 0.8% 21.8%

2016 -16.0% -32.4% -30.3% -12.7% -9.5% -16.8% -14.4% -18.6% -22.6% -17.2% -3.7% 0.1% -17.7% -0.4% -8.1% -6.2% -7.1% 0.0% -1.9% -13.6% -14.4% 7.4% -8.6% -21.2% -13.5% -10.4% -13.5% -14.7% -4.9% -12.9% -17.7% -11.3%

2015 72.7% 76.7% 100.3% 72.0% 46.9% 46.8% 42.9% 28.5% 32.6% 60.5% 5.3% -9.5% 22.9% 14.1% 1.8% 15.4% 55.0% 26.8% 42.7% 89.2% 89.9% 26.6% 66.8% 78.4% 45.5% 42.3% 56.7% -16.9% -1.4% 71.2% 44.9% 5.6%

2014 41.0% 17.5% 40.3% 18.6% 38.4% 41.9% 27.2% 53.9% 64.8% 31.5% 22.1% 25.7% 55.7% 83.3% 78.3% 38.4% 27.4% 42.9% 21.3% 33.3% 28.8% 16.0% 16.3% 37.2% 32.8% -4.0% 16.0% 121.2% 63.2% 45.6% 65.3% 51.7%

十年纍計收益 63.9% -26.7% 75.4% 117.4% 94.2% 54.1% -29.4% 43.9% 23.6% 105.2% 12.9% 65.4% 18.6% 22.0% 35.4% 74.5% 91.3% 49.5% 126.4% -4.0% 32.6% 311.1% 51.2% 188.5% -35.7% 14.4% 70.1% 33.8% 38.4% 63.0% -10.8% 47.3%

近10年申萬一級行業漲跌幅

數據來源：Wind，泰康資產，截至2023年12月31日。

A股主題行情明顯，主動管理有助掌握市場節奏
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 除非另有說明，本文件所載的所有信息均截至文件發布日期。

 上述內容僅供參考之用，並旨在供泰康資産管理(香港)有限公司(「泰康香港 」)客戶作一般閱
覽之用，而並非考慮任何某特定收取者的特定投資目標、財務狀况或任何特別需要，亦不應構
成買賣任何投資産品的意見或要約或招攬。

 編備本文件所用的任何研究或分析乃由泰康香港爲自身用途及目的而獲取，並來自於本文件日
期認爲可信的來源，惟概不就源自第三方的資料的準確性或完整性作出任何聲明或保證。

 有關未來事件或表現的任何預測或其他前瞻性陳述未必具有指示性，而且可能與實際事件或結
果有別。任何意見、估計或預測可在無事先警告的情况下隨時變更。泰康香港不對因使用本文
件而引致的損失而負任何責任。

 本文件之觀點、推薦、建議和意見均不一定反映泰康香港的立場，亦可在沒有提供通知的情况
下隨時更改，泰康香港亦無責任提供任何有關資料或意見之更新。

 本文件僅供香港退休計劃協會內部參考使用。未獲泰康香港的事先書面批准，不得複製、分派
或傳送本文件與任何人。本文件及其所載資料亦不得在任何禁止作出分派及刊發的司法管轄區
分派及刊發。如果閣下並非本文件之指定收件人，請勿繼續閱讀本文件並應即時將之銷毀。

 投資涉及風險。往績並非預測日後業績表現的指標。

 本文件由泰康香港發布，並未經證券及期貨事務監察委員會審閱。閣下於决定投資之前，應諮
詢閣下的投資顧問。

免責聲明


