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中國股票 

中國股市2019年的前景如何？

重點

在2018年，中國股市的投資氣氛與基本因素脫
節。市場氣氛薄弱（受中美關係變化及增長放緩

影響），但經濟基本因素仍然穩健。雖然內地經

濟放緩，但仍有望實現增長目標，主要受惠於經

濟轉型至優質增長。

展望2019年，我們對中國股票的看法仍然不變：
綜觀環球市場，我們認為中國股票展現若干最佳

的結構機會，而且目前的風險回報水平吸引，

因為：

• 在消費強勁的支持下，預期經濟增長將維持
穩定。

• 當地市場穩健及具競爭力，可加強企業基本
因素。

• 估值吸引，接近十年來的低位。

經濟增長將於2019年維持穩定

內地經濟在2018年持續穩定擴張，國內生產總
值增長可望實現政府所訂約6.5%的目標。預料經
濟將於2019年維持穩定。中國銳意在2020年前
成為小康社會，以及國內生產總值較2010年增
長一倍。我們相信中國將制訂合適的增長目標，

使其可繼續實行有關計劃。

鑑於收入上升及家庭財富不斷增加，預計消費和

服務範疇在推動經濟增長方面將日益重要。在

2018年首三季，消費對國內生產總值增長帶來
78%的貢獻，2017年同期的貢獻則為64%。1

我們認為中國的固定資產投資仍存在結構需求，

特別是基建投資。投資者應謹記，即使中國狀況

已顯著改善，但作為一個發展中國家，內地在基

建方面仍落後於其他已發展市場。

基於環球增長放緩及關稅增加，貿易業料將面對

宏觀阻力，但預期影響有限，因為近年貿易業對

國內生產總值增長的貢獻偏低。

消費促進長期經濟增長

我們一直對中國消費感到樂觀。首先，中國政府

致力推動當地消費成為主要增長動力，因為這長

遠不但使經濟實現更平衡和可持續的增長，亦可

應對中國人民對生活質素的追求。

• 綜觀環球市場，我們
認為中國股票展現若
干最佳的結構機會。

• 市場於2018年調整
後，風險回報水平變
得非常有利。

• 本土市場提供穩健支
持，因此我們認為企
業基本因素將保持
強勁。

其次，中國私人消費截至2016年僅佔國內生產
總值的39%，遠低於58.4%的全球平均值。我們
認為中國私人消費很可能於日後繼續上升。2

最後，結構趨勢促使中國消費和科技業形成靈活

的生態系統，舉例說，互聯網滲透率增加，交通

網絡改善，以及中國消費者看法改變（例如年輕

消費者在休閒和運動方面的消費增加，並更願意

使用信貸）。這些趨勢將繼續帶動相關公司大幅

增長，令消費成為中國股市一個非常值得投資的

主題。

本土市場穩健，支持企業基本因素

在貿易緊張局勢下，投資者關注中國企業未必能

夠延續優勢。然而，本土市場提供穩健支持，因

此我們認為企業基本因素將保持強勁。

中國目前是全球第二大經濟體，約有14億人口，
意味這個龐大市場蘊含不少可觀的投資機會。

隨著中國消費者日益富裕，他們正追求更高級和

更精緻的產品，這將令中國企業從價值鏈上移，

以迎合不斷轉變的需求。

此外，相比過往只由少數國企主導市場，目前的

競爭環境已大相逕庭。市場現時出現更多民企，

特別是消費相關行業。為了從競爭中脫穎而出，

中國企業將繼續追求創新，並最終在管理企業事

務方面變得更加成熟。

1 資料來源：資料來源：摩根大通研究。
2 資料來源：花旗投資研究。



持續實行改革，以突破結構瓶頸

2018年是中國經濟改革開放40周年。中國過去
40年的成績有目共睹，但市場或許忽略：中國在
困難重重的時期仍堅持推行改革，過程並非一帆

風順。

我們認為中國政府將繼續致力推行改革，特別是

減債和供給側改革繼續擔當重要角色。中國在穩

定債務增長方面取得正面進展，預料去槓桿仍發

揮重要作用，可在長遠支持經濟持續增長。中國

亦將繼續推行供給側改革，加強環境政策將擔當

關鍵角色，有助支持能源和物料業進一步降低過

剩產能。與此同時，政府將於推行改革和維持經

濟增長之間取得平衡，預計當局於2019年將維
持若干寬鬆措施。

估值接近十年低位，風險回報水平吸引

市場於2018年調整後，風險回報水平變得非常
有利於中國股票。截至10月中，內地股市的12
個月預期市盈率為9.9倍，接近十年低位。3

基於估值吸引，我們認為一旦市場確認盈利增長

仍然穩健，投資者將最終重拾信心。MSCI中國指
數成份公司在2018年上半年錄得17%的盈利增
長，市場普遍預期盈利增長在2018年下半年及
2019年將維持穩定。4消費者、互聯網和健康護

理業將引領盈利增長，因為這些行業可繼續受惠

於消費和服務範疇的結構經濟增長動力。

需密切留意貿易局勢

貿易緊張局勢是2018年導致投資氣氛受壓的首
要問題，我們認為投資者應繼續關注事態發展。

中美兩國仍處於談判階段。鑑於這個問題複雜，

並與美國本土政治相關，預期情況或會迅速轉好

或轉壞（不排除情況顯著向好）。

我們認為中國工業仍具競爭力。該行業在土地、

勞工和生產力方面具有競爭優勢，因此在環球供

應鏈擔當重要角色，而且難以取代，但中國無疑

在科技方面仍有很大的進步空間。

總結

在消費強勁的支持下，預料中國經濟增長將於

2019年維持穩定，有利中國企業盈利錄得穩健
增長。相信中國企業持續創新，將可提升競爭

力，繼續令中國股票成為我們於亞洲股票中的

首選。

3 資料來源：高盛全球投資研究部。截至2018年10月15日。
4 資料來源：花旗投資研究。
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