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中國股票

改革和創新長遠利好，2018年經濟料溫和增長

重點

中國股票在2017年顯著揚升，為投資者帶來驚
喜。有別於過去數年的悲觀情緒，投資者已轉為

看多（看好）中國，而且理據充分：經濟數據普

遍優於預期，整體企業盈利也展現增長。

經濟增長預計在2018年表現溫和。然而，投資
者應注意使人鼓舞的跡象。這些跡象將支持經

濟，轉向質量較高的增長。

• 減債(Deleveraging)取得進展
• 供給面(Supply side)和國有企業(SOE)改革
• 產業創新
• 結構性資金南下
• A股納入MSCI指數

2018年經濟料溫和增長

展望2018年，景順認為中國國內生產總值(GDP)
將從2017年的水平漸趨溫和增長，但應可實現
政府設定約6.5%的增長目標1。消費和服務板塊

（行業）應可成為中國國內生產總值增長的結構

性動力。收入增長持續強勁，並錄得高幅度單位

數升幅。在城鎮化和收入趨升的支持下，消費和

服務板塊（行業）在2018年相信仍可繼續帶動
經濟發展。

踏入2018年，投資和出口預料將會轉弱，但我
們對此不太感到憂慮。以出口為例，自最近十年

以來，中國出口佔三大工業國的份額，大致停滯

不前，因此難以成為主要經濟增長動力。另外，

房地產的固定資產投資預計將會放緩，以符合避

免房地產出現泡沫的整體政策。政府為吸引私營

機構共同進行投資，應會轉向政府和社會資本合

作模式(PPP)，這是非常使人鼓舞的跡象。

減債取得進展

中國於2017年控制整體債務的過程取得正面進
展，相信減債(deleveraging)在2018年，依然是
中央政府重視的議題。迄今，政府持續收緊金融

業的政策，以遏抑不合理的信貸增長，並取得理

想成果。財富管理產品（影子銀行的替代投資

供給面改革在過去兩年，取得重大進

展，預料企業將繼續在2018年，更嚴
謹地控制供給面狀況

• 經濟增長在2018年預
計表現溫和

• 目前出現使人鼓舞的
跡象，有望支持經濟
展現高質量的長遠
增長

• 展望2018年，景順
仍然對中國股票感到
樂觀

之一）近期收縮。減債措施可望在2018年繼續
取得進展，儘管內地小型企業在短期內可能面對

資金壓力，或會在明年使短期增長受壓，但長遠

來說，整體財務風險降低，應可促使日後經濟靠

穩和展現較高質量的增長。

供給面和國有企業改革

供給面改革在過去，兩年取得重大進展，煤鋼業

較預期更快實現遏抑產能的目標。展望2018年，
預料企業將繼續，且更嚴謹地控制供給面狀況，

使產能過剩的產業達到更佳的供求平衡。

我們認為，應對國有企業缺乏競爭力的主要方

法，就是解決未償還債務問題。在2017年初，
這個範疇展現若干正面動力，這個情況預計會持

續。國有企業開始增派股息，並引入混合所有權

架構。這兩項行動顯示企業調整心態，以賺取更

多收益，並以市場為主導。

產業創新

產業正在不斷創新。中國的研發開支自2005年
至今已上升五倍，即每年增長18%，研發投資已
達全球第二高的水平2。在政府政策支持下，中

國預期將進一步往價值鏈上移。中央政府的首要

重任，是推動中國在2035年前躋身創新型國家
前列，而目前正朝著正確的方向發展3。政府致

力促進以創新主導的經濟增長。隨著勞工成本上

漲，預料企業將於2018年擴大自動化應用的情
況，以提升生產力和加強效率。



結構資金南下

中國投資者的資金顯著流入香港上市的中國股

票。目前，MSCI中國指數是由香港上市的中國
股票（即H股+）4和離岸美國存托憑證(ADR)組成
，而MSCI在2018年方會把A股納入指數。年初至今
，通過滬港通和深港通南向交易流入香港股市的資

金達280億美元5。

景順認為資金南下，意味中國投資者對港股作

出長期結構配置。鑒於更多中國保險和機構投資

者投資於H股+，以物色其他領域未能提供的獨
特投資機會，因此上述資金趨勢可望延續。展望

2018年，南下資金強勁，將為香港上市中國股
票提供有利的流通性（資金動能）。

總結

企業在2017年上調盈利預測，而景順認為中國
公司在年內的盈利增長，可望維持於17.9%，對
比2016年為負9.4%6。雖然2018年的增長率可
能不及2017年，但盈利趨勢在中期未見逆轉。
在2018年，預期盈利增長為15.8%6。縱使中國

市場在2017年展現強勢，但估值仍然合理。MSCI
中國指數的市盈率為15.8倍，大致符合歷史平均
值，並較發達市場（成熟市場）折讓14%6。

儘管中國整體增長預料見溫和，但減債和改革

進程使人鼓舞，有助中國經濟均衡增長。邁向

2018年，景順仍然對中國股票感到樂觀。由此
看來，資金南下和MSCI指數納入A股的正面發
展，標示著有關資產類別正開始冒起。

由此看來，資金南下和MSCI指數納入
A股的正面發展，標示著有關資產類別
正開始冒起

A股納入MSCI指數
MSCI在2017年決定把中國A股，納入旗下的新興
市場和中國指數，標示著一項重要里程碑。MSCI
將於2018年的首階段，把231隻A股納入其新興
市場和中國指數。在2018年，A股最初所佔比重
不多，估計分別佔MSCI中國指數和MSCI新興市場
指數的2.6%和0.8%。A股獲納入指數，將為全球
投資者提供更完整的投資領域，並更能反映中國

的整體經濟狀況。展望後市，中國股票作為資產

類別的配置可望增加，也應成為投資者的焦點。

1 資料來源：新華網。在2017年3月5日舉行的年度全國人民代表大會上，中央政府訂立2017年經濟增長約6.5%的目標。
2 資料來源：瑞銀研究，有關估計截至2017年9月28日。若中國維持目前的增長率，則按購買力平價計算，預計中國的研發開支將在2018年前超越美國。
3 資料來源：瑞信研究，引用國家主席習近平在2017年10月舉行的全國人民代表大會上的演說內容。
4 「H股」獲香港聯交所界定為在中國註冊成立，並獲中國證券監督管理委員會（中國證監會）批准在香港上市的公司。這類公司構成在港上市離岸中國股票的一
部分。本文提述的 「H股+」 定義較廣泛，涵蓋H股、紅籌股和其他在港上市的中國公司。

5 資料來源：高盛，年初至今數據截至2017年9月27日。滬港股票市場交易互聯互通機制（滬港通）在2014年11月成立，是一項證券交易和結算聯繫計劃，讓海
外和本土投資者可於上海和香港股市跨境購買股票。深港股票市場交易互聯互通機制（深港通）在2016年12月成立，是一項證券交易和結算聯繫計劃，讓海外
和本土投資者可於深圳和香港股市跨境購買股票。

6 資料來源：FactSet、機構經紀人預測系統、MSCI、高盛全球投資研究、景順，截至2017年10月20日。
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