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我們的看法建基於多個原因。首先，中國的絕大多數銀行
均是由政府所擁有。除非政府有意令某間公司破產，否則
只要銀行選擇為企業的債務延期，企業便可避過倒閉的命
運。相比之下，在雷曼兄弟破產時，市場都在猜測下一間
結業的公司。結果，他們的預測成為自我應驗的預言，使
得銀行不願向企業貸款，釀成全球金融危機。我們認為，
目前的中國不太可能出現上述情況，因為政府擁有及控制
了大部分的銀行。

第二個理由是中國的外債水平極低。於 1997 年，亞洲金融
危機先於持有大量外債的泰國爆發，再擴散至其他多個國
家。中國的大部分債務均以人民幣計值，因此危機蔓延至
全球的可能性較低。再者，超過一半擁有巨額美元債務的
私營房地產商早就已經違約。

以往，違約事件極為罕見，並產生道德風險及企業過分借
款的問題，故此我們相信中國政府或多或少希望看到企業
違約。現時，當局專注追求優質增長，放棄依賴房地產發
展及借款的舊有模式。我們估計市場將需一段時間以作調
整及應對。

現時我們傾向買入優質資產及審慎行事的方針，有助我們保
障資本。在我們眼中，碧桂園、中國恒大及世茂集團太過進
取，以致我們從未投資於該等公司。我們持有的少量房地產
股主要包括華潤置地及中海宏洋，兩間公司的表現均相對穩
定。預料市場將會持續整合，有利於我們的持股。相比起華
潤置地，碧桂園及中國恒大的規模較大，當他們缺乏資金及
退出市場時，華潤置地應有更多機會以較低價格收購土地及
項目。

劉國傑
管理合夥人

劉國傑於 2002 年加盟首域盈信資產 
管理，他是首域盈信多項策略的基金 
經理，包括首域盈信大中華增長策略 
及首域盈信亞洲股本優點策略等。

鑑於近日有客戶對中國市場及我們本年至今的表現遇上挑
戰感到興趣，我們特別與首源投資的管理合夥人劉國傑進行
對話（於 2023 年 8 月 23 日），他同時是首域盈信亞洲股本
優點及首域盈信中國增長策略的首席基金經理。

你認為碧桂園違約的影響會否蔓延至其他
行業，進而造成系統性風險呢？你在這次
事件中看到哪些風險和機遇呢？

我們認為市場未有特別關注碧桂園的情況，反而更留意房
地產行業違約增加的趨勢，過去兩年的中國恒大、融創中
國及世茂集團便是例子。由於房地產是中國經濟的主要引
擎，我們預料行業持續疲弱將產生負面影響。有關情況將
波及其他領域，例如銀行、建築、家電及建築材料行業，
並且影響個人財富及消費需求。然而，我們不認為行業的
問題會像 2008 年的雷曼兄弟一樣引發骨牌效應，最終產生
系統性風險。
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內需被視為是中國經濟增長的重要推動 
力，但我們留意到失業率高企及消費者信
心轉差。你有否改變於消費行業的主要持
股呢？你有否在人口結構變化中發掘到新
的機遇呢？

我們從多間企業中得知，整體增長放緩，消費需求同樣降
溫。不過，我們認為消費升級的長期趨勢維持不變，並繼
續為我們的投資組合提供主要的結構性增長動力。我們的
最大持倉未有變化，當中包括中國蒙牛乳業、安踏體育、
華潤啤酒及美的集團，而且我們對其依然抱有信心。該等
公司具備我們所追求的優質企業特質，包括理想的財務狀
況、較同業穩定的增長、現金產生能力及高檔產品組合。

當大部分投資者看淡中國市場時，也許正是增持的時機，
而我們亦不斷買入主要持股企業。我們相信，企業的股價
長遠會隨盈利增長。舉例來說，安踏體育宣佈上半年利潤
急升，按年增幅超過 30%，其後股價有所上漲。該公司成
功建立出色的品牌，更持續提高市佔率，可謂往績良好。
另一方面，於今年上半年，華潤啤酒的銷量及售價增加了
約 4% 至 5%。該公司的高檔產品加快發展，喜力啤酒的銷
量暴升約 60%。

上述企業均是行業整合及高檔化的受惠者。我們希望投資
組合的企業能夠長期維持盈利增長。 

於第三季，新增貸款減少，信貸增長轉 
差。你認為中國企業的增長及盈利前景會
否受到拖累呢？這又會否影響中國的研發
開支及邁向價值鏈上游的進展呢？  

我們認為，信貸增長疲弱是反映經濟低迷的同步指標，而非
經濟推動因素或領先指標。當市場信心轉差時，我們不會購
置房產，而是會償還現有的按揭。考慮到大型發展商違約，
銀行也較不願意貸款予企業。過去五年，企業需要借入更多
款項，才能推動國內生產總值增長。有關現象顯示，以信貸
推動經濟的作用有限，可能引起了政府的憂慮。

與此同時，投資者留意到中國政府可以或願意採取的措施
存在限制，故此他們也感到擔心。經濟體系的槓桿比率偏
高，不少企業出現問題。在此環境下，中國可能會逐步減
少槓桿，令貸款增長維持於較低水平，使得企業的短期盈
利增長受到影響。

隨著收益放緩，企業大概會削減研發開支。不過，我們卻看
好增加研發投資的企業，例如能夠發展內窺鏡及麻醉機等新
業務的深圳邁瑞生物。相比起擁有最先進的技術，更重要的
往往是持續改善現有的產品或流程，因此我們持有的多間
企業正在推動工業升級。以匯川技術為例，該公司的研發開
支曾佔銷售的超過 12%。儘管當前的研發佔比已減少到 9%
至 10%，但仍處於較高水平，有助公司逐漸向價值鏈上游

移動。另一個例子是真空泵浦製造商上海漢鐘。該公司最初
以冷氣機業務為主，後來進軍至太陽能及半導體市場。

我們還偏好投資於具備海外擴展能力的企業，例如深圳邁瑞
生物、海天國際及美的集團，原因是該項能力反映公司於價
值鏈中往上移動。我們相信，在國內經濟低迷時，優質企業
能在其他市場上取得增長。在日本，該類企業的例子包括迅
銷集團（Uniqlo）、豐田、索尼及任天堂。

日本的遭遇與中國的未來情況有著相似之處，例如兩國均
面對人口老化及經濟放緩的問題。然而，兩國的其中一項
差異，在於現時發展國際市場的難度高於 30 年前。目前，
地緣政治不利因素較以往造成更大影響，例如美國便阻止
了華為的全球擴張計劃。話雖如此，中國正值勞工短缺，
即使存在地緣政治問題，企業也要將生產移到海外。

2023 年至今，中國增長及亞洲股本優點
策略的跌幅均超過市場。你能分享今年投
資組合較不穩定的原因嗎？我們採取了哪
些措施減低風險呢？你有否發現值得期待
的新機遇呢？ 

FSSA 一直是始終是非著眼於基準的長期投資者，而是專注
於絕對回報。考慮到我們的長期視野，我們認為年初至今的
時間太短，並無法得出結論。我們相信企業及其績效表現應
該以至少 3 - 5 年（甚至更長時間）進行評估。

因此我們表現落後於年初至今的指數之主因是我們未有買
入個別企業。市場的拋售潮主要是因外國投資者所致，當投
資者廣泛持有的股票大幅下跌之際，受到美國制裁的中國移
動及中海油表現較佳，可惜我們並未持有該等公司。此外，
今年市場對國有企業的改革樂觀，市賬率較低及估值較平的
國有企業獲得青睞。

我們認為我們的投資組合所持有的股票質素較高，惟估值也
較高。舉例來說，本年至今，招商銀行下跌較質素較差的國
有銀行，例如農業銀行及中銀為多。在地區策略表現方面，
人工智能成為今年的主要投資主題。然而，我們未有像部分
同業一樣，持有大量軟件或人工智能相關公司。

我們相信，當前的投資氣氛相當疲弱。不少企業剛公佈了 
業績，不過就算他們的成績不錯，股價一樣下跌。另一項風
險是政府的支持措施欠明朗。縱使醫療保健行業的反貪行動
長遠能夠產生正面作用，在短期內卻會對經濟增長造成負面
影響。

為了減低風險，我們嘗試挑選優質企業，而該類公司擁有穩
健的財務狀況及競爭護城河，並長期持有合適的企業。我們
認為在投資表現受壓時，最重要的並非重建整個投資組合，
而是要保持信心。我們相信市場氣氛是不斷循環的，但企業
盈利才是股價的結構性推動力。有見及此，在近日的悲觀情
緒下，我們持續增持各類主要持股。
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資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet 及彭博。 
截至 2023 年 8 月 23 日或另行註明。
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