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亞洲（日本除外）

亞洲的穩定環境有助延續出色表現嗎？

亞洲股市在2017年至今表現出色，上漲36%，
領先全球其他市場1。優秀表現主要受穩定經濟

狀況和強勁企業盈利所支持。即使如此，與標

準普爾500指數比較，亞洲市淨率（市賬率）目
前是15年來的最低水平2。

接下來的環境會怎樣發展？景順認為目前亞洲

市場存在三股正面的基本結構性動力，支持在

2018年延續強勢：
■ 經濟增長和政策決定等各個層面靠穩
■ 盈利、流動資金和估值造就投資良機
■ 風險下降

預測增長穩定

亞洲整體經濟增長料將從最新的年度增長率

6.0%，穩步調整至2018年的5.8%3。

具體來說在中國，我們預料增長將會放緩，但

繼續邁向政府目標的6.5%增長，比較其他主要
經濟體屬於可觀的擴張4。另外，預期投資和出

口將會回軟，而境內消費繼續擔當重要動力。

收益增長仍然強韌，為消費提供支持。

印度宏觀經濟環境也向好，通貨膨脹處於可控水

平，而且增長前景穩定。印度總理莫迪推行大刀

闊斧的改革，為當地經濟奠定紮實的根基。隨著

長期效益逐漸出現，預期財政結餘改善和私人消

費展現可持續增長，而且企業盈利轉佳。

亞洲其他地區方面，預料韓國（南韓）的零售

銷售保持強勁增長，而東盟經濟體（東南亞國

家聯盟）的投資和出口應持續復甦。

政治環境穩定有利進一步改革

亞洲的領導架構穩定，特別是中國和印度。中

國國家主席習近平在首個任期推動改革取得穩

固成果，並順利過渡至第二個任期。供給側改

中期來說，沒有任何特別強勁的因素

可扭轉亞洲的盈利趨勢

重點

中國的盈利趨勢力保持正面，預期信息科技（資

訊科技）和消費相關領域將繼續實現優質的可持

續增長。印度方面，預期企業盈利在承受商品及

服務稅的短期影響後逐步重返常態，並將展現改

革措施的經濟效益，而改革正取得良好進展。

革取得重大進展，煤鋼業較預期更快實現遏抑

產能的目標。展望2018年，相信在習近平主席
的強勢領導下，中國改革將會進一步推進。具

體來說，國有企業改革需要與供給側改革共同

進行，因為大部分過剩產能集中於國有企業。

至於印度，自2014年開始，莫迪政府以單一黨
派贏得多數議席，因此避免出現過往政府陷入癱

瘓的局面。這為莫迪推行大刀闊斧的改革提供有

利條件。具體來說，在只有兩個月時間內，大額

鈔票改革成功取代86%在印度流通的貨幣5。另

外，當局順利實施商品及服務稅，這些功績為莫

迪推進改革奠定了扎實根基。踏入2018年，預
期印度將會實現更強的「金融普及」，家庭儲蓄

從實際資產（例如金條和現金）加快轉至金融資

產。因此，銀行和金融服務的滲透率有望上升。

預期盈利保持不變

亞洲盈利趨勢繼續向好。中期來說，沒有任何

特別強勁的因素可扭轉盈利趨勢。最新的亞洲

企業業績盈利普遍優於預期，促使多個國家盈

利預測向上修訂。

■ 目前亞洲存在三股正
面的基本結構性動力

■ 政治環境穩定有利中
國和印度進一步推行
改革

■ 相信亞洲穩定的環境
帶來「由下而上」的
機會
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韓國和台灣的企業盈利料將受益於人工智能和

大數據的上升趨勢，其需要加快的運算能力，

因此提高半導體的需求。

流動資金趨勢似乎向好

美國應會循序漸進升息，讓充足流動資金在全

球金融體系運作。亞洲方面，中國內地投資者

的南下資金應繼續為H股和香港股市提供結構流
動性支持。印度當地的共同基金（互惠基金）

錄得強勁資金流入，管理資產總值在過去三年

增加了一倍。相信印度當地固定水平和結構性

的配置會在2018年維持不變。

估值仍具吸引力

雖然亞洲股市在2017年呈現強勢，但市盈率和市
淨率（市賬率）目前處於長期歷史平均水平6。相

比其他地區，亞洲市盈率較發達（成熟）市場存

在顯著折讓：分別較歐洲和美國存在12%和27%
折讓7。預期隨著更多企業公佈盈利，估值將會越

來越有吸引力。

評估「由下而上」機會

亞洲穩定的環境帶來「由下而上」的機會。綜

觀信息科技領域，我們看好中國互聯網服務板

塊的龍頭公司，其享有接近壟斷的地位和強勁

的競爭優勢。具體來說，這些龍頭公司所建立

的生態系統衍生大量賺取利潤的機遇，包括從

電子商貿以至流動付款等範疇。

印度方面，我們看好金融領域，當地經濟從現

金主導轉型使其受益。在金融領域，我們青睞

與消費金融需求息息相關的公司和運營

（營運）效率較高的私營銀行。另外，相信印

度中產階層崛起，會為家庭電器以至消費金融

等範疇帶來投資良機。

2018年需注視的風險
宏觀經濟和政治環境穩定，促使亞洲的整體風

險下降。雖然我們認為2018年沒有重大的不明
朗阻力，但投資者應密切注視以下事態發展：
■ 美國升息的發展。
 儘管市場預期利率在2018年逐步正常化，但
如果升息相對市場目前所反映的步伐較快或

幅度較大，便可能導致市場表現波動。美聯

儲（聯儲局）利率出現意料之外的變化，都

會影響亞洲央行延續貨幣政策的取向。
■ 朝鮮（北韓）的地緣政治局勢緊張。
 朝鮮（北韓）與美國之間的互動仍難以預

測。我們認為任何一方軍事行動所觸發的重

大影響不只會波及亞洲地區，也會牽連全球

整體經濟。

總結
亞洲市場狀況穩定，賦予當地延續強勢的潛
力。穩步增長的環境有利「由下而上」的選
股，使投資者無須憂慮「由上而下」的主要不
明朗因素，而將焦點投放於公司的基本面（基
本因素）。

相對其他地區，亞洲市盈率較發達

市場存在顯著折讓
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