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免責聲明

● 本演示內容僅供參考，並不構成要約、招攬或邀請、宣傳或任何其他建議或推薦。 

● 本演示中的資訊和圖表僅供參考，不保證此類資訊和圖表的準確性。在做出投資決策時，請讀者獨立思考並尋求

專業建議（如有必要）。基金投資涉及風險。過去的表現並不代表未來的表現。投資人在認購基金前，應仔細閱讀

基金的相關銷售文件，以了解基金的相關風險因素。若因本出版物的內容而㐀成任何損失，則Innovest Asset 

Management Limited或其集團內的任何公司無關。

● 本簡報由 Innovest Asset Management Limited 發布，未經香港證券及期貨事務監察委員會審查。

僅供專業投資者使用。不得供公眾 查閱、散佈或引用。 2



中國離岸股票：獲利需要改善 ——否則只是短暫的「錯失恐懼症」反彈

最近的反彈是由快㏿的海外資金和南向資金流入「引發」的 …然後一些FOMO資金最近加入了

• 4月22日開始的中國離岸股市的快㏿反彈可能讓一些投資者措手不及，因為反彈之初缺乏可驗證的進展（主要是謠言+政策猜測）

•反彈的推動因素是中東緊張局勢緩和，更重要的是中國投資界的網上文章（又名小作文）：（1）中國政府將在政治局會議前後購買市場上未售出的

住房庫存並宣布支持住房措施; (2) 監理機關正在研究透過滬港通購買的港股股利免除20%稅的計劃

• 起初，市場對網路文章持懷疑態度，因為過去此類文章的失敗率很高，但南向資金和一些海外快錢顯然被「說服」了，因此紛紛買入離岸中概股；

隨後，一些 FOMO 買盤進一步推動了反彈，但近期在獲利了結和京東/阿里巴巴發行可轉換債券的情況下再次出現回調

歷史表明，獲利交付 /升級是維持漲勢的關鍵，否則很可能部分 /全部收益將被歸還

•到目前為止，我們只看到MSCI中國的獲利輕微上調（4週內約1%），恆生指數的上調非常有限（4週內<0.5%）：

o 獲利上調主要集中在拼多多 (PDD US) 和快手 (1024 HK)，它們在 MSCI 中的權重約為 4/1% 
中國指數但恆生指數權重為零

o 由於 A 股股市表現平淡、淨利差壓力和財政刺激措施仍然有限，中國主要銀行/保險公司的獲利預測黏性（約佔恆生指數權重的 20-25%）

•展望未來，我們目前預計短期內盈利上調有限，但將在6 月份仔細重新評估我們的判斷，因為這是1H 業績之前進行重大盈利調整的重要時間窗

口- 以下是一些需要監控的早期信號/催化劑：

o(1) 5 月 PMI/出口－可能強勁，但某程度上已被市場消化； (2) 未來幾週新屋銷售 /價格趨於穩定－高度不確定，因為投資需求仍不溫不火，而實際

終端使用者的需求正逐漸回升； （3）618購物節演出－目前已步入正軌，但還需兩週時間； (4) 7月十一屆三中全會前後是否有進一步推出支持政策

的跡象
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全球對沖基金和南向基金是這次反彈背後的主要動力

● 這次反彈背後的關鍵初始力量是海外快㏿

資金（即全球對沖基金）和南向投資者

● 海外被動基金似乎是後來者，自  5 月中旬

以來剛剛轉變為淨買家（截至  5 月 8 月 15 
日當週淨買進  15/1.69 億美元）

● 海外主動基金淨流出減少，但整體仍為淨

賣家

● 機構投資者的中國配置增加，但仍低於歷

史水平

每週資金流入中國離岸市場 累計流入中國離岸市場的資金

H股沽空比例
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歷史顯示獲利交付 /升級是維持反彈的關鍵

● 過去20年，MSCI中國有23次回報率超過20%（4種
情境）

● 最初 20% 的漲幅通常是由估值倍數擴張推動的，

而反彈是否進一步上漲通常取決於獲利交付/升級

● 在「進一步 20+%」情境（即在回撤 <10% 的情況下再

上漲 20%；或情境#1）在 23 次中發生了 7 次，獲利

平均提高了 10% 以推動反彈

○ 請注意，2006-2007 年和 2008-2009 年期間

發生的壯觀反彈分為幾個階段，其中一些階

段屬於「以 +ve 回歸結束」和「6 個月內跌破

反彈起點」情景（情境#2和4)
○ 但在大多數事件中仍觀察到正面的獲利修正

綜上所述，獲利交付確實是維持反彈的關鍵因素
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MSCI中國指數近 20年漲勢分為 4種情境和 23個階段
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MSCI 中國：網路股推動獲利溫和上調

● 近期獲利上調主要是由騰訊、拼多多、攜程網和快手公佈第一季業績強於預期後推動的

● 根據獲利趨勢和管理層指導，這些股票第二季的獲利可能會繼續成長

● 然而，對整體指數水準獲利的關鍵「結構性」拖累仍然是與房地產關係更密切的行業（材料、房地產）以及受美國制裁負面影響的行業（醫療

保健、科技）——這些行業的盈利高度敏感政府政策的細節和時間都難以預測

僅供專業投資者使用。不得供公眾 查閱、散佈或引用。

MSCI 中國  – 前 20 名獲利修正（ 4 週） MSCI 中國  – 每股盈餘與股價趨勢（ 5 年） MSCI 中國  – 每股盈餘趨勢
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恆生指數：獲利整體仍停滯不前  

● 總體而言，過去幾週指數獲利預測停滯不前，其中騰訊和小米的主要積極貢獻，第一季獲利表現不錯；全球銀行/保險公司也出現了積極的

修正，但僅限於較低的個位數範圍

● 在政府試圖透過近幾週推出一些寬鬆措施為房地產行業提供底線後，2023 年第4 季/2024 年第1 季度業績發布（2024 年3 月初）後的每股收

益似乎不太可能在2024 年第2 季業績發佈時重複出現，但整體政策力度不大此類措施主要是為了“防範風險”，而不是再吹泡沫
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不要忘記市場最終總是有效率的

中國離岸與香港：自 2012 年以來 MSCI 中國指數表現平平，每股收益區間波動充分證明了這一點；疫情封鎖後恆生指數長達數年的修正

受到每股盈餘下降趨勢的支撐
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不要忘記市場最終總是有效率的（續）

日本和美國：這兩個已開發市場在成長產業（工業自動化）和技術（人工智慧、半設備等）的幫助下達到了歷史新高；自2021年以來日圓走弱

也有助於日本出口
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不要忘記市場最終總是有效率的（續）

新加坡和馬來西亞：這兩個市場因對銀行/金融、低成長產業（電信、航空公司等）的嚴重曝險和對科技的有限曝險而受到影響；他們的每股

收益仍然遠低於峰值水平，指數價格水平也是如此
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新加坡（ MSCI 新加坡指數） 馬來西亞（ MSCI 馬來西亞指數）



⻑遠觀點  
概括
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美國市場觀點：美國大選前 QT放緩是有意的轉向

2017-2019年縮減週期意味著儘管獲利成長積極，但估 值下調，未來之路更加坎坷 ; 聯準會於  5 月 1 日
宣布從  6 月 1 日起放慢  QT，這可能是出於選舉因素的有意轉向，我們認為這可能會使估 值在更長時

間內保持高位 :

● 聯準會進入本輪縮減週期的第一階段（2022 年6 月至8 月），每月縮減資產負債表上限475 億美元，

目前正處於第二階段（自2022 年9 月起），每月縮減資產負債表規模增至950 億美元。但隨後在 5 月 
FOMC 會議上，聯準會宣布從 2024 年 6 月 1 日起將 QT 規模放慢至每月 600 億美元。

● 2017-2019 年縮減週期中，標普 500 指數 12 個月遠期本益比 在某一點從  c.18x 降級至  c.14x 直到 
2019 年底聯準會政策大轉彎後才恢復至縮減規模前的水平

● 我們預計，隨著縮減週期的持續，市場波動性將加大，整體指數表現將出現負偏； 較慢的QT，加上

近期盈利的彈性，可能會使整體市場估值在更長時間內保持在較高水平——我們認為，這可能有助

於喬·拜登的連任。

● 儘管由於聯準會有意轉向，估值可能會在較長時間內保持在較高水準（可能直到 11 月大選），但我

們仍然認為標普 500 指數 2024 年預測 本益比為  22 倍 (高於 LT 平均值 15.7 倍）對我們來說不夠

有吸引力，因為：(1) 通膨放緩但仍然較高； （2）全球超級大國之間的地緣政治緊張局勢； （三）美國

經濟成長放緩

● 策略：保持相對防禦性和敏捷性；將部分分配轉向流動性黃金 ETF（例如 GLD US）或實體黃金信託

（例如 PHYS US）；對尚未獲利的高估值科技持謹慎態度；在美元市場上更喜歡 IG 而非 HY；逐步

增加整體投資組合久期以捕捉市場利率峰值

與先前視圖相比的主要變化以紅色突出顯示
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聯準會資產負債表收縮：長達一年的進展

標普  500 指數獲利收益率差距低於  LT 平均水平



中國市場觀點：馴服大灰犀牛需要 時間

● 鑑於地方政府融資平台債務和房地 產產業對經濟、資產市場和銀行體系的重要性，它們被視為兩大灰犀牛

● 迄今為止，高層決策者採取了零敲碎打的方式（ 1萬億人民幣的地方債務置換計劃、城市級住房政策寬鬆等），這

表明去槓桿化步伐漸進，對經濟復甦的拖累更長

● 除非政策制定者轉向「火箭筒式」方法（考慮到問題的規模和具有挑戰性的地緣政治 /經濟條件，我們目前認為這種

方法不太可能），否則我們認為問題無法快㏿解決，而且去槓桿化進程可能還需要幾年時間

● 我們預計政府總體政策方向仍將是「 託而不舉，穩字當先 」 即只有當經濟或金融市場出現不穩定時，刺激或政策

寬鬆才會啟動。

● 因此，我們預計中國 /香港股市的主要方向將保持區間波動，下行空間將受到政府謹慎支持的緩衝，但上行空間將

受到持續去槓桿化努力的限制，除非我們看到政策方向轉變和 /或地緣政治 /經濟狀況改善
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透視中美經濟週期

我們認為，美國經濟週期處於「滯脹」後期（即成長放緩和通膨下

降），中國經濟週期處於「通貨再膨脹」後期（但可能受到政策的影響）

我們的基本預測是美國將在  2024 年第二季左右出現溫和衰退；  
我們的基本預測是美國將在  2024 年第二季左右出現溫和衰退；  我們

的基本預測是美國將在  2024 年第二季左右出現嚴重的基礎設施；預計

美國高收益債券違約風險上升

我們的建議：

● 股票 : 由於全球利率仍居高不下，對現金流量 /資產負債表不佳的

虧損公司保持非常謹慎

● 貸款 : 美元市場中  IG 與 HY 的增持（ IG ETF：LQD US）；對於在

美國股市有大量曝險的投資者，透過削減股票來增加美國投資級

信貸曝險

● 資產分配 : 重申我們的審慎立場；建議在 3-6個月的時間內維持一

定的黃金配置，以對沖 2024年第二季左右美國經濟衰退的風險

與先前視圖相比的主要變化以紅色突出顯示
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美銀美林投資時鐘框架

我們認為美國已進一步進入
「滯脹」的晚期階段

中國很可能在這部分；然而，
它可能會受到中國政策的嚴
重影響



短期（1 個⽉）
觀點
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六月：市場盤整，等待進一步訊號決定下一步方向

恆生指數（HSI）在五月再次經歷了過山車之旅。本月首三週，恆生指數自4月22日以來的漲勢持續延續，升至9個月高點19,706點（一個月回報率約23%

，符合部分投資者對「多頭」的定義）。但由於理想汽車的盈利低於預期以及京東/阿里巴巴發行可轉換債券打壓了投資者的樂觀情緒，市場在過去一周

下跌了約 7%。此外，地方政府購買未售出房屋的初始再貸款計畫（3,000 億元人民幣，最高可槓桿至 5,000 億元）的規模也令投資界略感失望，因為普

遍預計一年需要 1-1.5 億元人民幣以消化住房庫存。

儘管計劃規模稍後仍可能增加，但這項謹慎措施顯示政策實施仍是零散的。  6 月份，我們預計將在 18,000 至 19,000 之間盤整，因為：(1) 市場/

政府需要時間來觀察住房政策放鬆的實際影響； (2) 歷史表明，通常需要上調盈利才能延續 20% 以上的漲幅，否則部分收益將被回吐 – 目前我們認為

獲利上漲動力有限。 話雖如此，我們將不斷重新評估 6 月份的判斷，因為這是 1H 業績前重大盈利修正的重要時間窗口，而且全球主動型基金的中國

配置仍然較低。PMI、貿易數據、工業生產、618網路促銷活動表現以及新房銷售/價格將是我們將在6月密切關注的最重要的早期訊號。 7月份重要的

三中全會之前的政策訊號（特別是針對住房部門和民營企業，因為這兩個是經濟的主要「痛點」）也是確定下一個市場方向的關鍵。
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即将举行的主要活动摘要 

6月7日 美国 -就业数据
•非农预计就业人数将上升到200k+（与4月份的175k相比）
•失业率自2022年1月以来首次达到4%吗？ 但市场共识点
至3.9%

6月12日 US – CPI
•核心CPI的下跌会继续吗？

6月13日 美国联邦公开市场委员会会议
•鲍威尔会保持鸽派吗？ 还是另一个预期的鹰派支点？

6月21日 美国 -现有房屋销售
在抵押贷款利率上升的情况下，它会保持疲 软吗？

5月31日至6月5日 CH-PMI
PMI是否会全面保持强劲并高于50？

6月7日 CH-导出数据
实力能撑到五月吗？

6月20日 CH-贷款最优惠利率 (LPR)
有减少吗？
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2024年重大活動

以下需要重點關注：

● 中國十一屆三中全會期間的住房與經濟政策

● 聯準會和歐洲央行首次降息的時機

○ 美國總統選舉

○ 市場普遍期待川普回歸

○ 民調顯示川普將獲勝

○ 川普的勝利可能會帶來更大的政策不確定性
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2024 年選舉日曆

國家數量  
40（佔全球的  21%）

人口 
32 亿（占全球的  41%）

GDP
442 亿美元（占全球的  42%）
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Sam  Lau 
SamLau@basisamhk.com
+852 3701-0312        

Kelvin Chan
KelvinChan@basisamhk.com
+852 3701-0303        

Cyrus Chong 
CyrusChong@basisamhk.com
+852 3701-0306           

Hermia Chan 
HermiaChan@basisamhk.com
+852 3701-0307           

Rio Wang 
RioWang@basisamhk.com
+852 3701-0305           

聯絡資訊
如需更多信息，請聯繫：
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附錄   
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全球成長疲軟，大多數 主要經濟體金融狀況趨緊
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在聯準會升息週期中，美國股票估值將下降，價值將跑贏
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Knowledge 

格致

Integrity 

誠信

Professional 

專業
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