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我們預期中國經濟可望受惠於未來十年的五大重要趨勢，並創造潛在投資機會。下
列為五大趨勢說明：

1) 數位化和人工智慧(AI)

中國近年來大力發展數位基礎建設，並已初見成效。例如，中國行動支付普及率
高達近90%，位居全球首位。1此外，中國先進數位基礎建設可望受惠於新一代技
術，包括自動化、新材料、區塊鏈、物聯網和5G網路。人工智慧已是主要的科技
趨勢，以37%的全球年複合成長率(CAGR)增長。2我們認為中國為主要受益者之
一，並預期生成式預訓練變換模型(GPT)和AI技術將為科技、金融、消費和工業等
產業帶來新機會，並提升效率。

2) 綠能轉型領導者

中國已承諾2060年前實現碳中和，中期目標是2030年前二氧化碳排放量達到最
大值。為實現此承諾，中國已開始推動綠色基礎建設，如太陽能電場、工業園區
和供應鏈管理公司等。我們相信這是絕佳機會，將帶動綠色科技、基礎建設和推
動者方面的重大投資。具體來說，我們發現了開發電動車(EV)和電動車供應鏈的
潛力，尤其考慮到過去幾年中國電動車銷量大幅成長。此外，中國加速發展再生
能源，我們認為，風能和太陽能採用程度的提升對於能源轉型至關重要，並有助
於強化中國未來在再生能源部署的領導地位。

3) 新消費模式

中國消費者的消費模式不斷演變，國內品牌市佔率不停擴展，奢侈品產業也蓬勃發
展，尤其是當地運動服飾品牌成長迅速，動能強勁。據我們觀察，中國國內品牌將
中國文化面向融入銷售的產品，藉此迎合當地消費者的喜好和品味。截至2023年3
月，隨著整體零售業績回升，珠寶等奢侈品的銷售業績飆升至前一年的三倍以上。3

4) 未來幾年中國在地化可望加速發展

我們預期在地化未來幾年將加速發展，並明顯見於自動化、機器人和太陽能設備
等數個產業。我們認為，在地化將有利於消費技術和工業等產業，讓中國能在自
動化和晶片製造等領域達到自給自足，進而創造新的投資機會。

我們也觀察到中國國內消費逐漸推行在地化，如連鎖咖啡館就是一例，因為從產
品創意到製作、運輸以及包裝和行銷，其價值鏈多半位於中國境內，而咖啡在中
國主要城市的市場滲透率高達67%，4意味著咖啡生產在地化深具成長潛力。

5) 健康護理和「灰色」經濟興起

中國的人口與世界各地一樣逐漸邁入高齡化。2050年前，中國80歲以上人口預
期將增加至1.59億左右，創造出強勁的健康護理和醫藥需求。5有鑒於未來的健康
護理需求，我們預期專科醫院、醫療器材、設備和醫療用品(尤其是一次性用品)的
需求將持續增長。我們認為，除了健康照護產業以外，「灰色」經濟的興起也將
創造其他新機會，例如，健康保障和醫療保險的需求可望增加；也會為娛樂和觀
光產業帶來更多機會，以滿足年長者在精神、放鬆和心理健康方面的需求。我們
預期這些產業未來將提供深具吸引力的投資機會。

2023下半年展望
展望2023下半年，我們認為低利環境將持續更長時間。過去3年，中國一直維持低
通膨環境。例如，美國通膨在2022年達到9%的高峰，最近降至4%，相較之下，中
國通膨一直處於3%以下的低個位數範圍，6使得相對較低的利率環境得以實現，而有
別於其他開發中市場。中國的存款準備金率持續下滑，目標是為了提供充足的流動
性。貸款優惠利率也下調，降低企業和個人的借貸成本，我們預期此趨勢將有助於
信貸成長。

中國股市2023年中投資展望 此外，我們也預期定向振興政策將帶動成長，並確保充足的流動性。房地產業方
面，中國政府自2022年底以來陸續推出支撐性政策，包括支持「優質」開發商、鬆
綁限購令和有利於購屋者的房貸利率下調等。我們認為此趨勢可望持續；此外還有
其他討論，如進一步降低某些城市的頭期款門檻，並調降房地產佣金，以鼓勵置
產。最近，中國人民銀行在6月將金融機構中期借貸便利貸款利率調降10個基本點，
進一步向市場注入流動性，支持經濟成長。
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我們認為，中國股市目前的評價水準令人放心，相較於已開發市場更具吸引力。中
國股市現在處於過去評價的低檔區。目前的本益比相較MSCI中國過去5年、未來12
個月本益比的平均水準低了2.12個標準差。7截至2023年5月底，MSCI中國的交易價
遠低於美國市場，低了48%。8依我們之見，中國的獲利復甦順利步上正軌，隨著經
濟持續增長，股東權益報酬率(ROE)可望有所提升。流動性方面，我們預期北向和南
向資金流動將呈現結構性上漲趨勢。如果聯準會降息或維持穩定利率，可能有助於
增強南向的流動性。
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投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場(政治、經濟、社會變動、匯率、利率
、股價、指數或其他標的資產之價格波動)風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環變動
、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不足等風險。且基金交易係以長期投資為目的，
不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投資。詳情請參閱基金公開說明書
或投資人須知。另投資人亦須留意中國市場特定政治、經濟與市場等投資風險。本文提及之
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圖1：中國股市評價處於令人放心的水準

資料來源：Factset、景順，2023年5月。
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