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中國GDP、CPI、PPI走勢 2023年首季
PPI報-1.8%（左軸）

2023年首季
GDP報4.5%（左軸）

2023年首季
CPI報0.7%（右軸）
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今年4月份，滬綜指月度累計升
幅1.54%，高於近十年同期約
0.59%的平均漲幅，當月深成指、
創業板指數月度跌幅均超3%。孟
磊看來，一些利於市場的因素正
不斷累積。一方面，後疫情時代
一些消費場景開始復甦，大量餐
館出現排隊跡象。另一方面，春
節後內地30城一、二手房銷售數據
的復甦已超2019年水平。此外，政
策端仍續放鬆，今年貨幣、財政均
偏向積極， 「對今年A股市場持樂觀態度，市場回調即是布
局良機」 。

超額儲蓄或漸流入股市
孟磊又觀察到，即使歷經去年末和今年初的反彈，滬

深300靜態市盈率仍僅約12倍，較2017年以來均值水平低
0.7個標準差。此外，A股的股權風險溢價處於長期歷史均
值上方一倍標準差，預示 「市場對中國經濟復甦的可持續
性可能過度擔憂了」 。

瑞銀證券提供的數據顯示，今年首季全部A股盈利雖錄
得3%的增長，然而剔除金融後盈利增速卻同比下滑5%。
「一季度很可能是今年全年A股盈利增速的低點，未來盈利
增速有望逐漸回升。」 孟磊分析，名義GDP增速與A股非
金融板塊營收增速具有高度相關性，隨着中國經濟進一步
反彈，企業營收料得到持續修復。同時，隨着材料價
格的回落，中、下游企業利潤率有望得到支撐。
綜合上述因素判斷，2023年全部A股盈利同
比增速或約15%。

瑞銀亞洲經濟研究團隊認為， 「二季
度中國GDP增速有望回升至8%左右水
平，經濟仍處穩步復甦階段」 。瑞銀策
略團隊報告也強調，繼續看好股市前
景。報告分析認為，首先，由於上市公
司的市場地位、資產負債表均優於中小企
業，因此復甦趨勢更好。其次，內地家庭超
額儲蓄的釋放，或為股市帶來資金流；再次，
政策支持為中國經濟增長和消費兜底；最後，企
業經營槓桿和大宗商品降價有益於利潤率的提升。

消費復甦有望成今年投資主題
孟磊明言，中國經濟持續回暖，將帶動居民收入不斷

提升，預計超額儲蓄逐漸釋放， 「消費復甦」 有望成為貫
穿2023年全年的投資主題。他建議，戰術配置方面可傾向
基本面出現邊際改善，但目前估值尚處歷史低位的板塊，
同時關注那些可以從宏觀或行業政策支持力度加碼中得益
的板塊，具體而言，超配與消費復甦、數字經濟及中特估
相關的板塊或標的。

孟磊補充說，除 「消費復甦」 主題外，數字經濟、自
主可控兩大投資主題同樣值得關注，中特估的高質量國企
也有望得益。板塊配置方面，建議低配銀行、能源、材
料、紡織、農林牧漁，同時
超配休閒服務、家電、
食品飲料、醫藥、計
算機、保險。

「我們對今年A股市場持樂觀態度。」 瑞銀證券中國股票策略分析師孟磊表示，從一季度
中國國內生產總值（GDP）表現看，經濟增長仍處穩步復甦期，二季度GDP增速有望進一步

回升至8%左右，加之新增資金的有望入市，以及A股全年15%的盈利增速和估值修復預期， 「今年對A股而言
是不錯的年份」 ，相信 「消費復甦」 將成為貫穿今年全年的投資主題，數字經濟、 「中國特色估值體系」 （簡
稱中特估）等也有望迎來不俗
的表現。

瑞銀唱好A股 消費與中特估看漲
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大公報記者 倪巍晨

優質國企股價值待重估

外資加倉 今年料流入逾3300億
今年以來北上資

金總體延續去年末以
來的淨流入態勢。瑞銀證券中國股票策
略分析師孟磊表示，一季度北上資金實
現1860億元（人民幣，下同）的淨流
入，其中，1月淨流入規模逾1400億
元。故此相信隨着更多中國經濟反彈證
據的顯現，相信將會有一部分長線外資
湧入A股， 「2023年全年，北上資金淨
流入規模有望達超3000億元（約
3345.3億港元）」 。

基金增持計算機板塊
孟磊坦言，外資對於中國的

調研需求、客戶需求均已恢復
至2019年的水平， 「很多
外資並非不看好中國，而
是需要時間來調整投資策
略，包括調研A股相關上
市公司、觀察中國經濟復
甦情況等」 。

孟磊也觀察到，從外資
偏好的板塊看，資本貨物、食

品飲料、硬件板塊均得到外資的關
注，一季度淨流入上述板塊的資金分別

為369億元、181億元、173億元。瑞
銀證券提供的數據顯示，一季度公募基
金總體加倉 「數字經濟」 主題，加倉力
度最大的板塊包括計算機應用及軟件、
電子、通信設備、中藥，倉位環比分別
上升2.4、0.8、0.5和0.4個百分點。同
期對銀行、電氣設備、房地產、旅遊等
板塊的倉位環比分別下降1.2、1.1、
0.6和0.6個百分點。

孟磊表示，得益於近期人工智能
（AI）主題的火爆，公募對於計算機應
用和傳媒的超配比例明顯回升，但受全
球半導體周期和地緣政治風險影響，公
募對電子和通信板塊的加倉幅度仍較
低。此外，公募對大消費板塊的配置開
始分化，在中國經濟復甦帶動下，對醫
藥、食品飲料等板塊的倉位開始增加，
但對汽車整車行業予以減倉。

本季GDP料增8%
無通縮壓力

從今年以來中國經濟數據走
勢看，信貸貨幣供應量持續回升，

助力未來數個季度經濟和總需求的增長，並支撐消
費物價指數（CPI）水平。瑞銀證券中國股票策略
分析師孟磊稱，下半年中國CPI同比平均漲幅或逐
漸回升至2.5%以上，全年平均漲幅或約2%。

一季度中國國內生產總值（GDP）同比增速已
回升至4.5%。瑞銀亞洲經濟研究主管汪濤預期，低
基數效應下，二季度GDP同比增速或回升至8%左
右，下半年GDP增速亦有望維持5%以上水平。孟
磊則認為，當前市況下，中國實際潛在經濟增速約
5%左右。瑞銀亞洲經濟研究團隊相信，中國整體
產出缺口正明顯收窄，中國並沒有系統性、可持續
的通縮壓力。

消費者信心逐步恢復
一季度中國CPI同比增長1.3%，其中，3月CPI

同比增速已回落0.7%，遠遜於市場預期，而4月增
速更降至0.1%。孟磊分析食品價格時指出，隨着產
能的進一步去化、非洲豬瘟疫情的進一步發酵，以
及疫後餐飲消費復甦帶來的需求改善，下半年豬肉
價格有望上行。目前對CPI食品價格有影響的鮮菜
等價格供需因素均較短期，不會帶來趨勢性影響。

此外，瑞銀亞洲經濟研究團隊研報分析稱，隨
着居民收入的反彈，以及消費者信心的逐步恢復，
餐飲、外出、旅行、娛樂、居民服務等與經濟重啟
相關的消費類價格有望進一步攀升。另一方面，隨
着房地產市場的企穩，以及房價的回升，房租價格
或有所上漲。

漸入佳境

態勢良好

投資人語

創造資源

中國經濟穩步向好 上市企今年料多賺15%
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CPI
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消費

就業

出口
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預測內容

二季度GDP或在低基數推動下回升至
8%左右，下半年GDP有望保持在5%
以上，全年GDP預測值為5.7%
中國沒有系統性、可持續的通縮壓
力，下半年CPI平均同比漲幅或回升
至2.5%以上，全年漲幅預計2%
隨着高基數因素的消退，下半年PPI
平均同比漲幅預計在2%以上，並推動
全年PPI同比上漲0至0.5%
今年實際居民消費預計增長8%以上，
名義增速或達10%至11%，二季度社
零同比有望實現兩位數增長
瑞銀調查顯示，勞動力市場已開始復
甦，惟仍處復甦早期階段，預計二季
度就業或進一步改善
年初至今發達市場需求相對穩健，首
季中國對新興市場出口同比大幅增
長，今年出口跌幅或小於預期

話題

利於市場因素

配置風格

投資主題

投資策略

中特估概念

北上資金

大公報記者倪巍晨整理

看法

上市公司復甦趨勢更好、家庭超額儲
蓄釋放或為股市帶來資金流、政策支
持為經濟增長和消費兜底、經營槓桿
和大宗商品降價有益於利潤率提升
隨着市場風險偏好的逐步回升， 「成
長」 或持續受到追捧，戰術配置可傾
向受益於政策利好、經濟復甦的主題
繼續看好數字經濟、自主可控，以及
受益於中國特色估值體系的高質量國
企之重估機會
建議超配休閒服務、家用電器、食品
飲料、醫藥、計算機、保險，低配銀
行、能源、材料、紡織及農林牧漁
部分優質國企已具備投資機會，未來
推動國企估值提升的催化劑，包括派
息比率提升、股份回購、管理層激勵
機制、自由現金流的改善等
隨着更多印證中國經濟反彈證據的出
現，預料仍有部分長線外資淨流入A
股，今年北向淨流入規模或超3000億
元人民幣

瑞銀證券中國股票策略
分析師孟磊表示： 「監管層

提出的構建 『中國特色估值體系』 （簡稱中特
估）有助於國有資產與資本的價值重估，並為
長期資本運作創造資源」 。儘管目前國企估值
較低，且在一些經營指標上落後於非國企，但
他認為，國企實際基本面狀況並沒有如估值差
距所顯示的那麼差，投資者對國企的態度可能
過於消極，並看好優質國企價值重估機遇。

現金分紅充實社保基金
孟磊指出，國企改革的提速，旨在提升國

企盈利能力和派息比率、改善公司治理，同時
縮小國企與非國企部門間的估值差距。監管
層提出的構建中特估有利於幫助投資
者了解國有資本劃轉大局。假
設所有國企均上市，且整體市

淨率提高0.5倍，其總市值潛在增長可達50萬
億元（人民幣，下同），長期看有望為資本運
作創造大量資源。

國有資本可作為所有職工養老金發放的補
充。為充實社保基金，中國自2017年起實施
「國有資本劃轉」 。瑞銀證券報告稱，截至
2020年末，央企、中央金融機構累計已向社
保基金劃轉國資共1.68萬億元。此外，國企股
權中歸屬於中央和地方政府的所有者權益，在
2020年末也達到98.7萬億元。孟磊相信，由
劃轉的上市和非上市國有資本所帶來的現金分
紅，有望在2030年達到約4000億元（約4450
億港元），佔當前基本養老金年收入的9%。

隨着養老金缺口在2030至2040年間的
進一步擴大，通過對已劃轉的國有資本

進行資本運作獲取額外價值同樣重
要。

瑞
銀
策
略
團
隊
點
評
市
場
熱
點

▼隨着房地產市場企穩，
以及房價的回升，房租價
格將有力上行。

▶中國經濟復
甦帶動下，醫
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▼

瑞銀相信， 「消費復甦」 將成為貫穿今年全年的投資主題。


