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上投摩根(香港)：整體市場環境有利 2018 年 A 股及港股市場 

 

(香港，2018 年 1 月 25 日 ) —上投摩根(香港)今天發佈 2018 年國內市場投資策略報告，報告

預計 18 年 GDP 增速前高後低，全年增速預計在 6.7%。CPI 平穩回升，全年預計在 1.8%左右，

PPI 見頂回落，18 年預計在 2.3%-2.6%左右。經濟增速偏高，穩增長訴求下降，金融監管有序

推進。金融監管與去杠杆對貨幣政策會有所影響，同時，預計通脹水平的上升也會制約貨幣

寬鬆。2018 年貨幣政策大概率保持穩健中性，如果經濟增速出現下滑，可能會出現微調。財

政政策方面，PPP 審核從嚴，財政支出預期也不宜過高。 

 

上投摩根(香港)投資總監張淑婉女士表示:「我們預計 18 年地産投資增速略低于 17 年，基建

和製造業增速平穩，2018 年固定資産投資增速略低于 2017 年。 當前工業企業庫存水平已經

明顯回升，繼續大幅補庫存動力减弱，庫存水平大概率震蕩回落。 」對於海外環境方面，張

淑婉女士表示:「12 月美聯儲大概率加息後，我們預期 18 年仍有 2-3 次加息。美國經濟復蘇進

入中後期，就業和消費數據平穩改善。預計歐洲和日本經濟仍有進一步復蘇動力，新興市場

也會受到拉動。由于海外市場强勁，即便美聯儲加息，美元也難以持續走强，配置資金可能

會流向新興市場。」 

 

談及國內債券市場，上投摩根(香港)投資經理梁仲平先生指出:「儘管短期內債券收益率已具

吸引、市場情緒有所緩和，但經濟基本面、政策面、資金面和週邊市場等因素仍不支持當前

債券市場收益率大幅下行，短期內維持謹慎態度。對監管政策的憂慮的背景下，機構整體的

風險偏好仍未恢復。結合當前利差情況來看，我們將關注短久期、高評級品種。而低等級、

長久期品種利差仍有進一步修復的需要。」 

 

至於 A 股市場方面，上投摩根(香港)認為 2018 年第一季度流動性環境有望環比改善，春季行

情值得期待。由于 2017 年龍頭白馬風格比較極致，有很多製造和新興産業龍頭公司被市場所



忽視，消費品中大衆消費品、醫藥等行業關注度也較低。參考美國轉型期經驗，消費、金融

和服務業有望跨越周期。綜合美國漂亮 50 歷史經驗和中國國情，製造業中具備核心競爭力，

同時擁有全球化基因的公司，未來成長空間巨大。 

 

上投摩根(香港)資深基金經理司徒芳華女士表示：「從基本面來看，製造和消費行業對中國經

濟影響已經舉足輕重，未來趨勢向好。其中有一批業績確定，估值較低的中盤成長公司有望

在 18 年迎來估值修復，估值合理持續增長的龍頭公司，仍有估值提升空間。2018 年的市場環

境對股市較爲有利，銀行委外、險資和外資都可能增配 A 股。業績穩定、估值合理的消費品

以及高股息品種可能都會有配置資金持續關注。行業方面，我們較為看好先進製造業（消費

電子、半導體、新能源汽車等）；有進口替代和全球化擴張能力的傳統製造業（工程機械、電

力設備等）；大衆消費品、醫藥、傳媒和金融等。」 

 

司徒女士指出：「2017 年 A 股市場實際業績增速預測爲 15-20%，我們預期 18 年業績增速大約

在 10-15%左右。而估值方面, 目前主板估值進一步上升至 17 倍，中小創業板相對主板估值維

持在 12 年初水平。預計 2018 年整體估值水平難有大幅提升，但結構性上有不少公司業績確

定，估值較低，2017 年由于市場風格因素被忽視，2018 年有估值修復的空間。」 

 

香港市場方面, 上投摩根(香港)資深投資經理兼港股研究總監張啟廉先生對港股市場表現正

面,他認為經濟回暖, 盈利將持續改善, 港股市場盈利預期明顯好轉, 現時港股估值水平合理, 

他預計 2018 年恒生指數及恒生國企指數盈利增速均有 10%。他表示有三大因素持續激發香港

市場活力: 「首先現時港股預測市盈率位于十年歷史均值附近, 相比全球主要股市估值, 港股

估值仍相對合理，在全球股市中具比較優勢, 第二, 北水南下推動港股上升, 南下資金爲港股

市場新增資金主導, 2018 年南下資金加速流入港股市場, 相比 OECD 國家, 中國的銀行和保險

業的配置相對較低, 所以機構資金持續增加配置優質股權。再者, AH 溢價現仍處高位，優質

標的 H 股顯著折價，港股股息率相對較高而且表現更平穩。另外, 由於港股於 17 年表現亮麗, 

在 2018 年經濟表現仍然樂觀的大前題下, 我們相信海外資金有加大對中國相關資產配置的需

求, 並為港股帶來動力。」 



  

張啟廉先生強調近期的市場改革均有利港股市場: 「由於 H 股全流通有望實施, 這將會大幅

提升港股市場規模和流通量，有助于吸引機構投資者, 爲上市公司帶來新的融資方式，吸引更

多優質企業, 統一大小股東利益，有助于吸引更多資金、激發市場熱情。而允許同股不同權，

令創新板有望吸引最能代表內地經濟轉型升級、最有活力與競爭力的資産赴港上市(新經濟公

司+海外中概股回歸）, 此舉可望吸引海外好公司來港上市，亦有利於全球資金重新配置。最

後, 由於 A 股將納入 MSCI, A 股與港股市場的相關度亦日益提升，A 股于 2018 年 6 月開始納

入 MSCI 指數對港股市場吸引海外資金亦屬利好。」 

 

有關上投摩根基金管理有限公司 (「上投摩根」) 

上投摩根是摩根資産管理(英國)有限公司及上海國際信託有限公司共同組建，總部位於上海。借鑒摩根資

産管理200餘年享譽全球的專業資産管理經驗，結合上海國際信托豐富的本地金融運作經驗，上投摩根全力

打造中國基金業的旗艦品牌，提供給投資者先進的資産管理理念和國際化的投資管理服務。今日，上投摩

根本土投研團隊精英薈萃，更有摩根資産管理海外投資團隊鼎力支持，將繼續以國際視野掌握中國及海外

投資契機，爲投資者帶來持續優异的業績表現。歡迎瀏覽上投摩根官方網站 www.cifm.com 查詢更多信息。 

 

有關上投摩根資産管理(香港)有限公司 (「上投摩根(香港)」) 

上投摩根(香港)於 2011 年 4 月在港成立，由上投摩根全資擁有。上投摩根(香港)投研團隊與母公司團隊相

互緊密交流，投研團隊不但擁有豐富的人民幣資產投資經驗，更以熱誠盡責的態度，以爭取捕捉到每一個

良好的投資機會。上投摩根(香港)將以專注中國、投資中國的管理理念，專責爲投資者提供優質資産管理

服務。歡迎瀏覽上投摩根(香港)官方網站 www.cifm.com.hk 查詢更多信息。 
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