
Webinar:

12 December 2023 (Tuesday)

10:30 am – 11:30 am

探討新興市場的崛起、趨勢與機遇

2025年11月27日(星期四)

上午10時半至11時半



李兆堅

投資組合高級分析師

2025年11月

如何從新興市場中發掘機遇

本資料僅用於2025年11月27日舉行的香港退休計劃協會網上研討會，只供一般參考用途。本資料不提供投資意見或建議，當中所載任何內容不得視為向香港的任何人
士招攬購買或要約出售證券或任何其他產品或服務，且有關要約、招攬、購買或出售根據香港的法律屬違法。未經普徠仕的事先書面同意，不得在任何情況下以任何
媒介複製、分發或分享本資料的全部或部分內容。投資涉及風險，閣下如有任何疑問，應在作出任何投資前徵詢獨立專業意見。



年初至今回顧
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過往表現並非未來表現的保證或可靠指標。
資料來源：FactSet，MSCI。每個市場以各自MSCI指數為代表。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。

年初至今回顧
截至2025年10月31日
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截至2025年10月31日

過往一年回報組成分析

MSCI新興市場指數 –回報構成（%）
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每股盈利增長

估值調整* 總回報 股息收益率 外匯 未來12個月
每股盈利增長

估值調整* 總回報

MSCI

新興市場
指數

中國
內地

印度 南韓 台灣 歐非
中東

新興市場

拉丁美洲 MSCI

新興
市場
指數

能源 材料 工業 非必
需消
費品

必需
消費
品

醫療
保健

金融 資訊
科技

通訊
服務

公用
事業

房地
產

過往表現並非未來表現的保證或可靠指標。上述統計數據並非對未來結果的預測。實際結果可能存在顯著差異。
資料來源：FactSet，MSCI。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。
* 估值調整指其他組成部分的剩餘回報，它可代表市盈率變化、股份回購和其他因素。



新興市場機遇
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過往表現並非未來表現的保證或可靠指標。
* 資料來源：EPFR。分析由普徠仕進行。

新興市場：風險與機遇

貿易戰
美元
見頂

投資者
低配置

相對
低估值

許多新興市場的本土經濟
能在關稅不確定性下

展現強韌力

美元年初表現為
30多年來最弱

目前環球基金對
新興市場持偏低比重，

平均為8%*

吸引的絕對及
相對估值

截至2025年7月31日
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資料來源：FactSet、MSCI、高盛全球投資研究部。
有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。

截至2025年6月30日

關稅 : 貿易流向數據

收入比重%：本土對比環球市場 中國出口名義水平（按目的地劃分）
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Others 

(mostly EM)
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Africa

本土% 環球%

美國

歐盟

其他（主要
為新興市場）

拉丁美洲
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指數（2019年 = 100）
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過往表現並非未來表現的保證或可靠指標。
資料來源：MSCI、Bloomberg Finance L.P.、摩根大通。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。

截至2025年9月30日

美元見頂：與新興市場仍存在負相關性

MSCI新興市場指數相對MSCI世界指數及美元

新興市場相對已發展市場 美匯指數（右，上下反向）
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資料來源：FactSet。MSCI、高盛、新興市場投資基金研究公司。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。
一個基點等於百分之一個百分點（一個基點=0.01%，100個基點= 1%）。

截至2025年7月31日

海外投資者持有量偏低

年初至今的累計資金流入（百萬美元）
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flow data : EM equity 

inflows YTD (also 

good to know the split 
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passive). Point is that 
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money has gone into 

ETFs

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

01/25 03/25 05/25 07/25 09/25

Passive

Active

Total

環球互惠基金的新興市場配置

截至2025年9月30日

20年平均值為-617個基點

最新：-790個基點
-0.7個標準差
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Regional P/E vs 2026 EPS Growth

實際結果可能與估計數字顯著不同。估計數字可予更改。
資料來源：MSCI。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。
MSCI綜合世界指數、MSCI歐洲指數、MSCI美國指數、MSCI日本指數、MSCI新興市場指數、MSCI中國指數。除MSCI新興市場指數及MSCI綜合世界指數以美元計算外，指數以當地貨幣計算。

截至2025年9月30日

企業盈利預測增長與估值比
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如何在新興市場中尋找價值？
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如何在新興市場中尋找價值？

在新興市場使用深度
價值投資法難以得到
在已發展市場一樣的
效果，不能單靠

均值回歸。

尋找在新興市場中被

「忽略」的企業，
一般主流投資者低持
貨或未有深入研究。

專注於那些下行風險
有限、基本面正在改
善的企業，這些企業

可望帶來非對稱的
風險回報。
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僅供說明用途。

如何在新興市場中尋找價值？

出售資產

削減成本

管理層變動

更佳股息／回購

破產

經濟週期

政權更換

外在因
素內

在
因素

以基本面分析研究
尋找改變機會

不一定需要由增長帶動



個別地區／板塊

人工智能
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所識別及所述的特定證券僅供參考，並不代表推薦。

人工智能供應鏈

基建

記憶體（動態存取記憶體）
- 三星
- SK海力士
- 美光

中央處理器／
圖像處理器
- 輝達（Nvidia）
- AMD

- 英特爾（Intel）
- ARM

其他集成電路
- 世芯
- 矽力杰

電力供應
- 台達
- 鴻海

集成電路基板／封裝
- 日月光

代工廠
- 台積公司

設備
- ASML

平台 應用
互聯網
• 微軟（Microsoft）
• 亞馬遜

（Amazon）
• Google

• Meta

• 蘋果公司（Apple）
• 百度
• 騰訊
• 阿里巴巴
• 字節跳動

代理

人形機械人

無人駕駛的士

製造業

醫療保健

零售消費品

數據中心
- 世紀互聯

人工智能模型
- OpenAI

- 深度求索
（DeepSeek）

電力公用事業
網絡
- Arista

- 思科（Cisco）
公用事業
• Tenaga Nasional

電網
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資料來源：Advanced Micro Devices、輝達、台達、奇鋐、健策、海力士、台積公司、日月光、台光、滬士電子、鴻海及廣達、南韓交易所、巴克萊。
所識別及所述的特定證券僅供參考，並不代表推薦。實際結果可能與估計數字顯著不同。估計數字可予更改。

截至2025年3月31日

人工智能投資與價值鏈佔有率
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個別地區／板塊

中國政策支持
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概不保證所作出的任何預測將會發生。
資料來源：中國國家統計局、中國人民銀行、普徠仕分析。

中國：政策支持房地產及內需
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截至2025年8月31日
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截至2025年6月30日

中國總社會融資、銀行貸款及名義國內生產
總值增長（%）

零售貿易（按商品劃分，按年%）

出售樓面面積
新屋動工量
竣工量

總債權
總社會融資
國內生產總值增長
（每年%）

預測

通訊設備

傢俱

家用電器
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飲料
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資料來源：Macrobond、摩根士丹利。

截至2025年9月30日

中國：反內捲
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US' Import Share from China by Product (HS6 digit)

US still heavily relies on China for quite a few products

Highly reliant on China
Total Share in China's exports to US: 48%

資料來源：摩根士丹利。

截至2025年9月30日

中國：在稀土市場佔主導地位

稀土供應鏈的市佔率

礦石生產

儲備

精煉生產

磁鐵供應

中國 其他美國

美國在多種產品上仍嚴重依賴中國

中
國
對
美
總
出
口
佔
比

%

高度依賴中國
中國對美出口的總佔比： 48%

遊戲機
鋰電池

手提
電腦

手機

鞋履
節日
用品

真空
保溫瓶

中國佔美國進口佔比（按產品協調制度6位編碼劃分）

光學、
醫療儀器

三輪腳踏車、
踏板車

個人電腦
顯示器
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南韓企業改革
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資料來源：巴克萊、南韓交易所、FactSet、MSCI。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。

截至2025年3月31日

南韓 – 企業改革 
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資料來源：國際唱片業協會、Haver Analytics／南韓中央銀行、Circle Chart、滙豐。

截至2023年12月31日

南韓 – 流行文化出口
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資料來源：Haver Analytics、FactSet、MSCI。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。
1 上述統計數據並非未來業績的預測。實際結果可能有所不同。

截至2024年12月31日

東盟：受惠供應鏈重組
截至2025年10月31日
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1 上述統計數據並非未來業績的預測。實際結果可能有所不同。
資料來源：Bloomberg Finance L.P.、FactSet。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。
概不保證所作出的任何預測將會發生。

截至2025年9月30日

印度 –具備放寬政策的空間，估值較為合理
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截至2025年10月31日



個別地區／板塊

減排與商品需求
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最近期可用數據。
資料來源：Wood Mackenzie Corporate Service、摩根大通商品研究
概不保證所作出的任何預測將會發生。有關進一步的法律須知及免責聲明，請參閱額外披露頁面。

截至2022年6月30日

新能源投資和基本金屬供應
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