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市場焦點 ─ 
 

  
 
 
 
  
  

面對環球困境，亞洲能否「脫鉤」？  

♦ 面對巨額財政債務的壓力，美國和歐洲政府被迫實行緊縮措施，導致經濟分析人士開始下調西
方國家的經濟增長展望。任何風吹草動似乎都能令投資者的冒險意欲忽高忽低，環球股票市場

出現前所未有的劇烈震盪。  

♦ 不過，我們仍嚴格遵循長線投資原則，研究企業基本因素、政治穩定情況及經濟發展趨勢。亞
洲的處境與成熟國家並不相同，若干指標均顯示，亞洲正在開始與增長疲憊的西方世界「脫

鉤」。對於區內股票投資者來說，這項趨勢令人興奮。  

♦ 當然，部分亞洲股票尤其是出口商仍會因為歐美的重大市場消息而顯著受挫，但亞洲內需消費
的快速增長，已經令企業對西方消費者的依賴程度開始降低。簡單分析亞洲最新的採購經理指

數會發現，儘管幾乎所有地方的整體數據都受壓抑，但區內亦已出現利好跡象。  

♦ 「新出口訂單」分類數據是造成採購經理指數下跌的原因，這顯然是西方經濟疲弱所帶來的後
果。事實上，在最易受西方需求影響的台灣，7月份該分類數據已由 50.2下跌至 44.7。不過，

「新訂單」和「就業」分類數據大多穩健增長，顯示對亞洲產品的旺盛內需可以抵銷不利外部
環境的影響。   

 

 

 

亞洲的採購經理指數反映，西方經濟疲弱，而亞洲消費強勁 

     

 資料來源：匯豐環球研究（2/8/11） 

 亞洲股市基本因素良好 

2011年8月 
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♦ 工業生產增長錄得過去十年的平均水平，亦顯示區內形勢良好。考慮到亞洲製造商的主要客戶
西方國家正陷於極度困境，工業生產數據達到平均水平意味著亞洲區內的需求實際上高於歷史

平均。貿易數據亦可證明這一點。  

♦ 舉例來說，7 月份南韓對成熟市場的出口貿易僅增長了 4%，但對新興市場（主要是亞洲）的
出口貿易卻大增 30%。儘管西方需求疲憊，中國出口貿易的按年增長亦從 6 月份的 17.9%，意
外加速至 7 月份的 20.4%。對於其他亞洲國家更加重要的是，隨著中國政府將經濟模式轉向內
需主導的措施開始生效，中國的進口貿易亦在 7月份勁升 22.9%。  

♦ 這項貿易及消費趨勢在亞洲各地都出奇地強勁。人們通常認為，亞洲只是西方世界的工廠，但
現在數據表明，亞洲主要是在為當地需求進行生產。台灣、南韓、新加坡和香港等主要貿易地

區的數據說明，亞洲內部貿易佔總體出口的比例已介乎 54%至 70%，而亞洲內部貿易佔中國
總體出口的比例亦已上升至 40%。儘管疲弱的西方需求仍將顯著影響亞洲出口的邊際增長，
但區內政府的財政刺激措施，甚或僅僅是亞洲內部需求的自然增長，已有可能紓緩來自西方的

衝擊。  

 
 
 
 
 
 
 
 

亞洲內部貿易佔各地總體出口的較大比例，說明對西方的依賴程度有所降低 

     過去四個季度佔總體出口% 

  
 

                   出口往中國 出口往發展中亞洲 出口往成熟亞洲 
澳洲 26.0 41.9 35.9 
中國 不適用 10.5 29.7 
香港 53.0 61.4 8.0 
印度 8.4 19.8 13.5 
印尼 10.1 30.7 37.6 
南韓 24.2 36.8 18.2 
馬來西亞 19.4 33.4 33.1 
菲律賓 21.0 30.2 40.7 
新加坡 10.3 46.4 22.1 
台灣 27.9 40.9 28.4 
泰國 10.9 32.4 26.1 

 

發展中亞洲：由27個地區組成，包括阿富汗、孟加拉、不丹、文萊、柬埔寨、中國、斐濟、印度、印尼、基里巴斯、老撾、馬來西亞、馬爾代夫、緬甸、

尼泊爾、巴基斯坦、 巴布亞新幾內亞、菲律賓、薩摩亞、所羅門群島、斯里蘭卡、泰國、東帝汶、湯加、圖瓦盧、瓦努阿圖和越南  

成熟亞洲：由南韓、新加坡、香港、台灣和日本組成  

資料來源：里昂證券亞太市場 
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♦ 此外，亞洲的長期財政展望仍然健康，支持區內經濟增長。有別於西方，大部分亞洲國家的公
共債務對本地生產總值比率遠低於 50%，且擁有大量財政盈餘。這已促使亞洲主權債務獲改觀，
印尼、菲律賓等曾經財政困難的國家已被逐步上調至接近投資級別。我們認為，主權債務評級

上調是亞洲經濟強勁增長和審慎管理的結果，因而最終會推動眾多亞洲市場股價上升。  

♦ 近期亞洲股市下跌創造了若干吸引的買入機會。儘管亞洲的基本因素較為優越，自 2008 年環
球金融危機以來，亞洲股票的外資淨買額卻一直低於趨勢。今年也未能例外，年初至今流出和

流入亞洲股市的資金基本打平。考慮到新興亞洲在環球企業盈利中所佔的份額，亞洲股市仍有

較大空間可吸引外資流入。簡言之，我們認為目前環球股市的資金流並不平衡，這可望在長期

未來利好亞洲股市。  

 

面對世界公共債務上升，亞洲的財政狀況仍然強健 

 
資料來源：摩根大通證券，國基會財政監測；數據截至10/10，僅作說明用途。 

外國投資者受緊張情緒影響而「超賣」新興亞洲 

 
資料來源：各地股票交易所，瑞信估計（8/8/11） 
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♦ 由於缺乏外國資金流入，以及本地投資者恐慌性拋售，亞洲股票的估值已下跌至接近短期歷史
低位。目前摩根士丹利亞洲（不包括日本）指數的預期市盈率為 11.6 倍，遠低於長期平均的
13.7倍。  

♦ 與此同時，亞洲（不包括日本）的市賬率為 1.58倍，逼近只在亞洲及環球金融危機中出現過的
最低紀錄 1.2 倍。區內經濟增長強勁，資產基礎穩健，股本回報率不斷改善，這些基本因素全
然未在如此低廉的估值水平中得到反映。因此，我們相信亞洲投資者即將迎來入市良機。  

♦ 不過，投資者的行動不僅基於估值水平，亦會依賴催化因素。我們預計西方增長放緩可帶來以
下催化因素：通脹壓力所導致的貨幣收緊政策已拖累亞洲股市，但大部分通脹壓力都來自食品

和能源價格高企等環球因素。隨著西方經濟放緩，商品價格料將回落，亞洲的貨幣收緊措施有

望告一段落。 

♦ 歷史顯示，亞洲貨幣政策寬鬆通常會帶來區內股市強勁上漲，原因是投資者被迫尋求更高回報，
而估值會回升至平均水平。  

 

結論：很多亞洲投資者都對西方的事態發展及其可能對亞洲股票的影響感到憂心忡
忡。但愈來愈多證據表明，從經濟角度而言，亞洲正與西方世界「脫鉤」。因此，我
們認為亞洲對於任何環球增長放緩都有較強抵禦能力，亦肯定會比過去（包括雷曼破
產之後世界貿易的急劇萎縮）表現得更加堅挺。有見及此，我們的投資組合正持有大
量可受惠於內需消費的股票。我們認為，從某種程度上說，迄今亞洲股市面對西方財
政危機的表現並不合情理，但中長期而言，區內優越的基本因素應可為耐心的投資者
創造回報。  
 

如欲查詢詳情，歡迎親臨「摩根投資理財中心」或致電與我們聯絡： 
      香港中環怡和大廈行人天橋側                  香港觀塘成業街7 號寧晉中心東廣場G62 

電話：(852) 2265 1188          傳真：(852) 2868 5013             www.jpmorganam.com.hk 

 

 

亞洲股市估值接近歷史低位，但基本因素仍非常健康 

          

資料來源：（左圖）公司數據，瑞信估計 ；（右圖）Datastream，瑞銀（4/7/11） 

 

亞洲（不包括日本）市賬率

亞太（不包括日本）市賬率  
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