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亞洲（日本除外）

亞洲股市在2019年會否重拾樂觀情緒？

重點

亞洲（日本除外）股市在2017年強勢上升，而
且波幅極低，相反在2018年則顛簸崎嶇。貿易
緊張局勢升溫等環球事件，以及美元和孳息走

強，均是投資者關注的焦點，掩蓋區內多國穩固

的經濟增長。

這趨勢會否在2019年轉向？我們認為在以下情況
下，亞洲市場有充分理由重獲國際投資者青睞：

• 經濟在強勁的基本因素和扶持政策推動下穩健
增長。

• 亞洲企業受惠於活躍增長動力和擴張措施而表
現強勁。

• 估值吸引，提供吸納優質企業的投資良機。

穩健經濟增長被近期阻力掩蓋

儘管亞洲（日本除外）經濟溫和放緩，但預期

增長仍然強勁（2018年為6.1%，2019年為
5.9%）1。

中國方面，鑑於政府致力推動經濟轉型至以消費

和服務主導，我們預計經濟增長將在2018年實
現當局約6.5%的目標，而中期目標則為6.0%至
6.5%。預料在收入增加和財富積累的帶動下，消
費和資訊科技業持續創新，可滿足持續增長和日

趨成熟的消費需求。

印度經濟增長呈現上行趨勢，預期將於2019年
進一步增強。我們認為私人消費，尤其是在農村

地區，仍將成為主要上升動力，並受惠於人均收

入強勁增長，預計2016年至2025年的複合年增
長率將為10.2%2。綜觀亞洲其他地區，預料經濟

增長保持穩定，主要受私人消費暢旺推動。

我們認為亞洲經濟體具備有利條件，可抵禦其他

新興市場蔓延而來的風險（若美元和孳息持續走

強），因為區內貿易結餘轉強、儲備充足比率提

升及外債水平改善。亞洲國家與阿根廷和土耳其

的情況不同，兩國經常賬赤字佔國內生產總值比

重約為6%，而且亞洲國家的整體外債相對外匯
儲備的比例亦顯著較低3。

 

• 我們認為亞洲市場可
望於2019年重獲國際
投資者青睞。

• 預計區內政府將推出
有利增長的政策以支
持當地經濟。

• 亞洲企業正尋找拓展
海外的機會，顯示思
維出現重大變化。

扶持政策確保前景穩定

我們相信區內政府將推出有利增長的政策以支持

當地經濟，並繼續致力推行改革以解決結構性瓶

頸問題。

我們認為中國的政策反應將視乎數據而定，因此

針對性寬鬆措施應可在短期內繼續實行。儘管如

此，我們認為去槓桿和供給側等結構性改革仍是

首要優先事項，因為有關政策對維持經濟長期穩

健至關重要。

至於印度，預計當局將繼續在普及金融服務、全

民住房和數碼化等領域實行改革，以進一步提高

生產力。綜觀亞洲其他地區，相信政策重點將放

在持續發展本土消費和就業市場。另外，菲律賓

和泰國的公共基建項目將成為地方政府推動的另

一重要發展領域。

亞洲企業憑藉活躍增長動力和擴張措施延續強勢

除傳統上受惠於改革的現有行業外，亞洲企業將

憑藉科技和消費相關領域的新增活躍動力而延續

強勢，區內最大市值企業的分布不斷變化可證明

這點。中國互聯網巨擘騰訊和阿里巴巴現時位列

市值首兩位，這兩個席位過去屬於中國石油和中

國工商銀行4。

這個趨勢亦顯示亞洲股市投資領域轉向經濟的基

本結構性動力。隨著亞洲消費和服務業增長對整

體國內生產總值的貢獻提升，相信有關投資領域

將變得更廣泛、更深入和更優質。

除把握新增長範疇外，我們還注意到亞洲企業正

尋求拓展海外的機會。這反映思維和擴張策略出

現重大變化，並顯示亞洲企業持續崛起，可將本

土市場的成功要素延伸為全球競爭力。

1 資料來源：彭博資訊。2018年和2019年國內生產總值增長率是指彭博市場普遍預測，截至2018年10月10日。
2 資料來源：德勤及FICCI，截至2018年10月10日的估計。
3 資料來源：環亞經濟數據、摩根士丹利研究。
4 資料來源：Factset、景順。



估值吸引與盈利增長穩健

相對已發展市場，亞洲（日本除外）股票現時估

值非常吸引。截至10月中，其12個月預期市盈
率為11.1倍，低於歷史平均一個標準差5。我們

認為市場定價或已反映大部分負面事件。

相信2018年和2019年亞洲股市的盈利增長將保
持穩健。中國方面，預期盈利將由可持續增長行

業（包括消費、互聯網和健康護理業）帶動；印

度2019年盈利增長將持續呈上行趨勢。除消費相
關行業及聚焦零售的私人金融機構外，我們亦對

資訊科技服務公司的盈利增長感到樂觀，相信有

關企業將受惠於印度盧比貶值和美國經濟走強。

2019年需注視的風險

儘管宏觀基本因素穩固和政策反應迅速，帶動區

內風險下降，但我們認為在2018年令投資氣氛
受壓的外部風險很可能於2019年持續：

• 貿易緊張關係。我們預期貿易糾紛將會持續一
段時間，但鑑於問題複雜，並與美國本土政治

相關，預期情況或會迅速轉好或轉壞（不排除

結果顯著向好）。

 我們相信朝鮮半島的局勢發展是貿易緊張關係
的良好借鏡。回首2017年，很少人能預計北
韓於翌年與南韓和美國舉行峰會。

• 美元走強和孳息上升。美元走強和孳息上升在
過往不利亞洲股市，我們認為這種關係值得持

續注視，特別是面對經常賬赤字的國家。

• 大選。印度、泰國及印尼將於2019年舉行大
選，鑑於其對當地政策和股市的影響，我們認

為需要密切關注。儘管選舉充滿不確定性，但

投資者應謹記，選舉並不總是對股市產生不利

影響，市場亦曾於大選後造好，特別是印度。

總結

我們認為亞洲（日本除外）股市的基本因素穩

健，可望在2019年重燃投資者興趣，而且目前
估值已反映大部分負面事件。憑藉投資於新增長

領域和海外市場，相信亞洲企業具備延續強勢的

穩固基礎。

5 資料來源：高盛投資研究。
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