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股票策略

中國/香港股市：轉機訊號乍現

重點摘要：

• 儘管投資人對投資價值和基本面展望持
懷疑態度，但中國/香港股市已出現初步
的正面跡象，包括出口良好、些微通貨
再膨脹的跡象，以及政策確定性提高

• 隨著電子商務競爭達到高峰，中國主要
工業供應鏈被重新定價，以及大型語言
模型（LLM）和高科技公司上市數量增
加，投資人情緒也可望改善

• 在全球地緣政治不確定性增加的情況下
，長期資金流入的吸引力正在上升，中
國/香港成為避險天堂

• 當全球各國努力應對地緣政治緊張局勢
時，中國/香港正悄然發展成為2026年具
選擇性的核心部位

中國/香港股市長期以來一直面臨投資人對投資價值和基本
面展望的質疑；2026年以來，股價和評價面均落後於新興
和成熟市場股市。然而，初步正面的跡象正在浮現，顯示
中國經濟可能已觸底反彈。星展集團持建設性觀點，並認
為基本面可能優於普遍悲觀的市場預期。

中國經濟基本面持續復甦。儘管不動產仍然低迷、地緣政
治緊張局勢以及經濟衰退引發的通縮壓力依然存在，但中
國經濟指標依然保持韌性，年初以來消費者物價指數（CPI
）的升勢延續至3月。生產者物價指數（PPI）作為領先CPI
的重要指標，在3月也出現近三年半以來首次正成長。展望
未來，工業金屬價格的上漲動能可能會繼續傳導至PPI，並
推升CPI。結合未來適度支持性的政策措施，這將有助於中
國在今年能夠更持續地擺脫通貨緊縮。

同時，儘管地緣政治情勢複雜多變，中國出口仍保持強勁
動能。 3月的出口數據因基期較高以及美伊衝突的影響而有
所放緩，但第1季出口年增率達15%，這主要受惠於先進製
造業產品的出口，以及出口目的地從美國擴展到東協、歐
盟和其他「一帶一路」夥伴國。持續創紀錄的貿易順差凸
顯了中國製造業的持久優勢，即便在全球需求波動和貿易
摩擦持續的情況下，這樣的優勢依然存在。這也為中國經
濟在結構轉型過程中提供了穩固的支撐。

圖2：中國/香港表現落後新興市場股市

資料來源：彭博，星展集團 2026年4月
註：標準化，2025年1月為100
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圖1：全球工業大宗商品價格通常領先中國PPI

全球工業大宗商品指數（左）
中國PPI（年增率，右）

資料來源：彭博，星展集團 2026年4月



多重利多提振投資人情緒。3月「兩會」後的政策方向務實且令人安
心。切合實際的GDP成長目標、穩健的財政和貨幣政策設定，以及對
「新質生產力」和反「內捲」措施的重視，或許沒有帶來太多驚喜，
但增強了政策的可預測性。市場監管機構遏制電商平台價格戰的努力
似乎正在取得成效，大型平台因快速配送和競爭而造成的虧損已接近
高點。隨著全球資本支出因追求能源和其他關鍵基礎設施供應鏈的安
全穩定而激增，中國領先的全球工業供應鏈可能會出現價格上調。大
型語言模型（LLM）和高科技公司上市數量增加，以及它們逐步被納
入中國/香港股票指數，也吸引投資人的目光。再加上貨幣走升且小
幅升值，這些因素為投資人信心的逐步復甦奠定了基礎，也令國內外
資本重新回流中國/香港股市。

圖3：在流出一個月後，外資於4月呈現淨流入

資料來源：EFPR，星展集團 2026年4月

中國/香港股市每月外資資金流向（10億美元，左）
中國/香港股市預估本益比（倍，右）

長期吸引力日益增加。來自美國的地緣政治不確定性增加，特別是中
東衝突爆發後，令長期資產配置者重新審視目前部位的需求。中國/
香港 – 經過多年電氣化和再生能源發展的努力後，能源相關風險較低
，並受惠於更穩定的區域動態 – 可能對長期投資人證明價值。

仍需更多明確的轉變證據，且需要密切關注即將發生的地緣政治事件
（例如，習近平與川普計劃在5月的會晤）。儘管如此，最新的訊號
都指向同一個方向：中國基本面的轉變可能比市場預期的更早。

關注科技、平台公司、金融業和原物料生產商。星展集團持續相信科
技和平台公司將受惠於人工智慧（AI）的加速進步和採用。電子商務
競爭達到高峰也應有助於緩解投資人情緒。同時，多元化金融機構將
受惠於增量的外資流入和潛在更活躍的股市表現。能源轉型相關公司
和戰略性原物料生產商也將受惠，因為主要經濟體都在推動能源多元
化，且大宗商品價格持續走升。
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1. 科技和平台公司：參與AI上游價值鏈的公司（例如：晶圓代工廠
、IC設計公司、AI處理器、數據中心和機器人）將受惠於中國超
大規模業者在AI資本支出上的成長，以及隨著中國持續轉向新經
濟產業，可望獲得的政策支持。隨著加速AI的採用，AI平台投資
人也將受惠。

2. 多元化金融機構和交易所：這些公司將受惠於中國/香港首次公開
募股（IPO）活動的增加和潛在的外資流入增加，以及監管機構
對股息、庫藏股和市場穩定工具的鼓勵。

3. 能源轉型相關公司和原物料生產商：符合稀缺性、安全性、策略
性需求（3S框架：scarcity、security和strategic）標準的採礦/
生產大宗商品相關公司，將受惠於大宗商品價格上漲；例如黃金
、銅和鋰。能源轉型相關公司（例如：儲能系統（ESS）、電池
）應持續受全球經濟體追求能源多元化的支持。大型能源企業也
將受惠於美伊衝突導致的供應鏈中斷。
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