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摘要

为“新篇章”做好准备
重点行业值得留意的发展

 中国风电：到2060年实现碳中和，是国家

主席习近平向世界作出的关键承诺之一。

我们预期2023至2027年间，从化石燃料到

可再生能源的转型趋势将会持续。

 中国体育用品：由于国际品牌饱受库存过

剩困扰，该行业近期一直面临压力。

 中国券商：中共二十大后，上海、深圳和

香港股市交投显著反弹。

 中国保险：中国所有大型保险公司均公布

了2022年第三季度业绩，我们继续看好财

险业务占比较高的保险公司。

 中国银行：今年以来，中国大部分银行在

目前熊市下的股价表现并不太差。

 石油及天然气：展望未来，油气勘探及生

产公司的盈利增长最终可能于2023年第一

及第二季度转负。

中共二十大于2022年10月22日闭幕，经济与公共

卫生政策方向并无重大变化，“共同富裕”和“双循环”

等经济战略则正式写入党章，“房住不炒”亦再次在

会议中获强调。从股票投资的角度来看，我们感兴

趣的是这些概念的“升华”，会如何在可见将来影响

政府决策。整体而言，我们认为中国经济体系将变

得与五年前截然不同，从而影响不同行业公司股份

的风险溢价。

大盘走势方面，投资者已经回归市场。正如我们上

个月所指出，在中共二十大闭幕后，基金经理和股

票投资者将忙于解读中国2023年的新战略和目标，

并调整投资组合部署。2022年10月24至31日期间，

港交所日均成交额大幅反弹，较该月首三个星期上

升50%。A股市场亦然，同期日均成交额较10月首

三个星期高出17%。

由于美国联邦基金利率将可能“长期保持在较高水

平”，我们建议追求股息的投资者多加关注其持股

的“股息增长”潜力。
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为“新篇章”做好准备

中共二十大于2022年10月22日闭幕，经济与公共

卫生政策方向并无重大变化，但则重申了中国有关

外交和国家安全的论述。“共同富裕”和“双循环”等

经济战略正式写入中共党章，“房住不炒”亦再次在

会议中获强调。从股票投资的角度来看，我们感兴

趣的是这些概念的“升华”，会如何在可见将来影响

政府决策。整体而言，我们认为中国经济体系将变

得与五年前截然不同，从而影响不同行业公司股份

的风险溢价。

共同富裕：中国政府将建立收入分配的体制框架，

以提高个人收入在国民收入中的占比。国家主席习

近平在中共二十大报告中强调税收、社会保障和转

移支付（透过慈善和公益活动）的作用，并明确提

出要“规范财富积累机制”。因此，我们预期政府将

更积极推动财富再分配，包括由富至贫，以及由大

企业至小企业和个人的再分配。然而，这些措施可

能会打击上市公司的未来利润，因为上市公司一般

是以股东回报最大化为目标的大型企业。

同时，中国的目标是到2035年成为“中等发达国家”，

这意味着中国人均实质国内生产总值（GDP）要在

2020至2035年期间翻倍。我们认为，共同富裕将

推动未来数十年的消费开支增长，而增速将较GDP

增长率更高。事实上，世界银行数据指出，与经合

组织国家相比，中国消费占GDP比重仍相对较低

（见图表1）。

潜在得益者：必需消费品、面向大众市场的非必需

消费品（例如家电、体育用品、家俱、汽车及餐

饮）。

可能不利于：劳动密集型企业、被视为不时赚取过

高回报的行业（例如石油及天然气、房地产开发及

医药）。

双循环：习近平在中共二十大阐述了“双循环”的重

点与机制，并提到“以国内大循环为主体、国内国

际双循环相互促进的新发展格局”。我们认为这有

助厘清市场对“内循环”与“外循环”的一些疑问。我

们的理解包括：

图表 1. 各国消费占GDP比重 (%)

资料来源：世界银行，截至 2022年 10月 31日
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1. 中国将更加重视“内循环”（即国内经济）而

非“外循环”。

2. 科技被视为主要生产驱动力。我们相信，

政府政策将继续偏重拥有关键技术/创新能

力的国内企业。

3. 中国将适度缩减外商投资准入负面清单，

促进“外循环”，保障外国投资者合法权益，

目标是吸引外国直接投资。一些市场参与

者此前认为“外循环”的重点在于出口，我们

认为这是一种误解。

4. 我们认为，“外循环”应被视为一种吸引外国

直接投资，从而增强“内循环”的周边机制。

潜在得益者：半导体、新能源汽车、先进制造

业。

可能不利于：目前被列入“外商投资准入负面清

单”，但不受国家安全考虑限制的行业，例如农

业、烟草、交通和邮政、医疗机构、娱乐等。

“房住不炒”、新能源及基础设施升级：我们认

为，中国房地产行业可能会持续萎缩，其风险

已蔓延至金融中介机构，以及影子银行系统。

这问题亦因为监管机构对预售房“保交楼”的优

先考虑而变得复杂。我们认为，近期一间上市

房地产开发商与集体投资计划（CIS）受托人之

间的纠纷是一个好例子。该开发商于2000年获

中国房地产业协会评为中国五大房地产开发商

之一，而该公司在武汉的一个项目从CIS获得资

金。2022年10月下旬，CIS受托人披露，该开

发商从CIS的银行挪用超过10亿元人民币，涉

及的资金为预售尚未完工项目的所得款项，应

偿还予CIS投资者。开发商回应称，为确保项目

完工，资金转入了武汉市政府控制的第三方银

行账户。尽管这案例存在大量疑问，但我们认

为，CIS的投资者很可能会蒙受严重损失。

此外，政府重申对可再生能源和基础设施升级

的支持。我们认为，建设可再生能源新产能和

基础设施是“一石多鸟”的举措，包括有助实现

中国的碳中和目标，减少对石油和天然气的依

赖，同时透过建设先进基础设施，为经济增长

打下坚实基础。最重要的是，此举可为低技术

劳工提供就业机会和吸收过剩的建材供应。

潜在得益者：可再生能源、基础设施营运商。

可能不利于：房地产开发商、资产管理公司。

香港经济：受需求疲弱和未有进一步放宽防疫

限制措施拖累，香港经济录得逾两年来最严重

的季度萎缩。特区政府数据显示，香港GDP于

2022年第三季度同比下跌4.5% ，跌幅较2022

年首两季的-1.3%和-3.9%有所扩大，增加了香

港自2019年以来连续三年录得衰退的可能性。

股市技术走势：大盘走势方面，投资者已经回

归市场。正如我们上个月所指出，在中共二十

大闭幕后，基金经理和股票投资者将忙于解读

中国2023年的新战略和目标，并调整投资组合

部署。2022年10月24至31日期间，港交所日

均成交额反弹至1,367亿港元，较该月首三个

星期上升50%，并较2022年9月上升46%。A股

市场亦然，同期日均成交额为6,335亿元人民

币，分别较2022年10月首三个星期和2022年9

月高出17%和15%（见图表2）。
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值得留意的是，中国内地投资者的行为与全球其他

地区形成了鲜明对比。其中，内地投资者更看好股

市，2022年10月港股通日均净买入金额飙升至46

亿港元，为2022年1至9月平均金额的3倍以上（见

图表3）。此外，南向资金流自年初至今每一个月

均处于净买入水平。相反，非内地投资者则在净卖

出A股，北向资金流出速度更自2022年10月初以来

有所加快。

中国防疫政策方面，来自不同渠道的消息相互矛盾。

部分中央政府官员强调坚持“动态清零”政策，而公

共交通行业却出现放宽迹象。例如，中国一间大型

航空公司于2022年10月底恢复了数十条国际航线

的每周航班，广东铁路亦不再要求乘客出示核酸检

测结果。近期的市场反应，反映了 (1) 清零政策对

中国的重要性和敏感性，以及 (2) 港股的沽空水平

有多高。

除了清零政策的变动外，股市的其他潜在主要催化

剂包括：(1) 整治中国房地产市场问题的具体措施，

以及 (2) 对中国科技企业政策的放松。由于恒生指

数已跌幅甚深，只要这些潜在因素得以实现，均有

可能大幅提振指数表现。

由于美国联邦基金利率将可能“长期保持在较高水

平”，我们建议追求股息的投资者多加关注其持股

的“股息增长”潜力。例如，一间在香港及英国拥有

大量业务的跨国银行，最近发行3年期优先无抵押

票据，票息率超过7%。我们因此认为，不应买入

增长前景不佳、股息率低于8%的股份。我们继续

看好拥有清晰派息政策、派息比率高，而且盈利增

长稳健的中国电讯商。相反，我们对香港公用事业

及电讯业的观点则较为谨慎。

重点行业值得留意的发展

1) 中国风电

到2060年实现碳中和，是国家主席习近平向世界作

出的关键承诺之一。我们预期在习近平2023至

2027年的第三个任期内，从化石燃料到可再生能源

的转型将继续获得支持。全球风能理事会预测，全

球新安装风电产能将加快增长（见图表4）。

图表 2. 中港股票交易所日均成交额

资料来源：彭博，截至 2022年 10月 31日
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图表 3. 沪深港通净资金流

资料来源：彭博，截至 2022年 10月 31日
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图表 4. 全球新增风电产能预测（2020至2030年）

资料来源：全球风能协会，截至 2022年 4月 4日
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2021年，中国占全球新增风电装机容量约56%。我

们预计，中国在未来数年将继续成为全球可再生能

源产能增长的主要动力。2022年10月9日，中国国

家能源局发布《能源碳达峰碳中和标准化提升行动

计划》，并指风能和太阳能将成为中国可再生能源

体系的支柱。

中国南方区域电力市场，是一个标准化的跨省电力

交易市场，覆盖现货交易、中长期合约及配套服务，

于2022年7月23日开始试运。国家发改委的目标，

是到2025年建立全国统一的电力市场。一个拥有标

准化电力产品的全国市场，将可大幅改善电力交易

的市场深度，从而促进对低成本电力来源的投资。

中国陆上风能和太阳能已实现电网平价（总成本与

电网电价持平），而根据国家能源局预测，离岸风

能亦有望达到电网平价。加上碳排放标准收紧，以

及中国在全国推行碳交易，我们预期风力发电机安

装工程将于2022至2025年间加速。

2) 中国体育用品

中国体育用品股份于2022年10月遭到抛售。由于

国际品牌饱受库存过剩困扰，该行业近期一直面临

压力。我们最近与供货予主要体育用品品牌的一间

大型服装供应商对话，该公司指美国最大的体育用

品品牌可能会在2022年底前继续清理库存，而一个

大型欧洲品牌则可能需要更长时间，不大可能在

2023年第一季度之前解决。另一方面，该服装供应

商指，国内品牌订单则于2022年下半年保持强劲增

长。

除了市场气氛转差外，中国国内其中一间领先的体

育用品品牌，更因其最新的冬季服装系列在网上遭

到抨击（据指其设计与二战时期日本军服相似）。

有媒体更强调，该品牌行政总裁在中国出生，但却

入籍日本。值得留意的是，该冬装系列于2022年9

月20日发布，但直到10月中旬才出现联想到二战的

批评。我们认为，国内品牌对中国民族情感与文化

传统非常敏感，很难想象他们会制造这种公关灾难，

牵涉任何与日军有关的事情。2021年新疆棉花争议

后，国内体育用品品牌从国际品牌手中夺得显著的

市场份额。不过对国内品牌而言，爱国运动也可能

是一柄双刃剑。
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图表 5. 交易所累计成交额（万亿元，当地货币）

资料来源：彭博，截至 2022年 10月 31日

图表 7. A股市场IPO活动

资料来源：万得，KPMG，截至 2022年9月 25日
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图表 6. 全球股市IPO排名（按集资金额计）

资料来源：彭博，KPMG，截至 2022年 9月 25日

3) 中国券商

无可否认，全球主要股市正陷入熊市。我们与

投资者的交谈说明，尽管投资者同意市场整体

估值并不昂贵，但他们很多人均处于观望状态。

尽管港交所交投于2022年10月下旬略有回升，

其累计成交额一直低迷，年初至今（截至2022

年10月31日）同比下跌30.1%。然而，上海及

深圳股市流动性则维持良好，同期总成交额仅

较去年下跌3.3%。自2022年7月中旬以来，内

地股市每日成交额有所回落，但深交所累计成

交额仍同比增长14.8%，上交所则同比下降

16.1%（见图表5）。

事实上，A股市场今年以来的新股活动意外地

活跃。受两间巨型国企在岸上市带动，首次公

开发行（IPO）集资总额在2022年首九个月同

比增长25%至5,120亿元人民币，上交所和深交

所在全球IPO排行榜上更名列前茅，占全球IPO

集资总额高达51%（见图表6及7）。

上海证券交易所

主板

深圳证券交易所

主板

上海证券交易所

科创板

深圳证券交易所

创业板

北京证券交易所

#
总额

2022年
年初至今截至

第三季

1,214亿人民币

28个IPO项目

279亿人民币

32个IPO项目

2,102亿人民币

95个IPO项目

1,458亿人民币

116个IPO项目

67亿人民币

35个IPO项目

5,120亿人民币

306个IPO项目

2021年
年初至今截至

第三季

1,727B亿人民币

79个IPO项目

332亿人民币

31个IPO项目

1,153亿人民币

126个IPO项目

870亿人民币

145个IPO项目
不适用

4,082亿人民币

381个IPO项目

2021年全年
1,887亿人民币

93个IPO项目

387亿人民币

38个IPO项目

2,029亿人民币

162个IPO项目

1,475人亿民币

199个IPO项目

20亿人民币

11个IPO项目

5,798亿人民币

503个IPO项目

附注：除非另有说明，所有分析均以万得（WIND）数据为基础，并包括截至2022年9月25日的房托基金交易（已调整截至2022年9月30日已确认

的上市公司数目）。#北京证券交易所于2021年11月15日开始交易。上述统计数据不包括从全国中小企业股份转让系统（NEEQ）选择转入北京

证券交易所的公司。

排名 证券交易所
IPO 集资总额

(十亿美元)

1 上海证券交易所 46.8

2 深圳证券交易所 24.8

3 韩国证券交易所 11.2

4 法兰克福证券交易所 9.4

5 香港交易所 7.4

排名 证券交易所
IPO 集资总额

(十亿美元)

1 纳斯达克证券交易所 71.4

2 纽约证券交易所 51.3

3 上海证券交易所 42.8

4 香港交易所 37.2

5 伦敦证券交易所 17.1

2022年
年初至今

截至

第三季

2021年
年初至今

截至

第三季

香港交易所主板 - 2021

香港交易所主板 - 2022

上海证券交易所 - 2021

上海证券交易所 - 2022

深圳证券交易所 2021

深圳证券交易所 - 2022
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中共二十大后，新一届党领导班子尘埃落定，

消除了一个关键的不确定性，上海、深圳和香

港股市交投亦显著反弹。市场活动转趋活跃，

将可提振券商收入和盈利。因此，我们认为进

取的投资者或可留意中国券商股。

4) 中国保险

中国所有大型保险公司均公布了2022年第三季

度业绩，其中财险公司在盈利增长方面继续胜

于人寿保险公司，主要由于财险公司保费收入

增长普遍较高（见图表8），年金产品销售向

银保渠道转移，以及存续期缺口的内在差异。

我们依然较看好财险业务占比较高的保险公司，

并预期在短期内，财险公司将继续录得较寿险

公司更强劲的保费收入增长。

5) 中国银行

今年以来，中国大部分银行在目前熊市下的股

价表现并不太差（除了一间过去几年因其财富

管理业务而闻名的银行）。我们认为，银行业

相对较高的股息率和对经济系统的重要性（大

而不能倒）对其股价有支持作用。

所有大型银行均公布了2022年第三季度业绩。

整体而言，尽管净息差和费用收入受压，银行

公布的净利润仍较预期为佳。新增贷款和贷款

余额增长抵销了净息差的下降，从而带动季度

净利息收入录得正增长。截至2022年9月底，

所有银行的不良贷款率持平或有所改善，主要

由于受严格防疫措施限制的城市较前一季度减

少。此外，我们认为银行积极发放新贷，导致

贷款余额的双位数增长，从而短暂地摊薄了不

良贷款比率。受资本市场疲软影响，净费用收

入增长仍然低迷。由于市场风险有所增加，我

们预期交易收入及投资产品销售较难在短期内

复苏。

我们注意到，2022年10月初，多个一线及二线

城市（包括大连和石家庄）的首套房贷利率已

跌穿4%。由于房贷属中国银行业利润较高的贷

款类型，我们相信取消利率下限将会对行业净

息差造成显著负面影响。

6) 石油及天然气

2022年第三季度，中国两间最大的国有油气勘

探及生产企业净利润同比大幅增长，但环比则

有所下滑。这并不令人意外，因为这些公司的

业绩起伏，主要是受原油价格推动。

展望未来，油气勘探及生产公司的业绩增长，

将继续取决于油价的同比变化。2022年第四季

度，由于原油价格的同比及环比变动，我们预

期它们的盈利将继续同比增长，但环比将再度

下跌（见图表9）。然而，由于基数变高，盈

利同比增长最终亦可能于2023年第一及第二季

度转负。

图表 8. 月度保费收入增长（同比）

资料来源：公司数据，截至 2022年 10月 31日
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图表 9. 布兰特原油现货价格

资料来源：彭博，截至 2022年 10月 31日
过往表现并非目前或未来表现可靠指标。
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请注意：任何投资产品或交易所涉及各方、其投资专

业人士和/或其联营公司的整体投资活动或角色，可

能会导致各种潜在和实际利益冲突。具体而言，交易

对手/发行人/提供商或其相关实体或联营公司可能提

供或管理其他投资，其利益可能与阁下在该投资产品

或交易中的投资利益有所不同；或当产品交易对手或

发行人是法国巴黎银行或其相关实体或联营公司时，

法国巴黎银行亦可能是同一产品的分销商、担保人、

计算代理人和/或安排人。法国巴黎银行及其联属公

司以及与其有联系或有关连的人士(统称“法国巴黎银

行集团”)可能以庄家身份或可作为委托人或代理人买

卖本文件所述证券或有关衍生产品。法国巴黎银行集

团可能于本文件所载的发行人中拥有财务权益,包括于

持有其证券的长仓或短仓及/或有关期权、期货或其

他衍生工具。法国巴黎银行集团(包括其高级职员及

雇员)可能或已经出任本文件所述任何发行人的高级

职员、董事或顾问。法国巴黎财银行集团可能于过去

12个月内不时为本文件所提述的任何发行人招揽、进

行或已进行投资银行、包销或其他服务(包括作为顾

问、经办人、包销商或放款人)。法国巴黎银行集团

可在法律准许的情况下,于本文件所载的资料刊发之前,

依据有关资料或据此进行的研究或分析行事,或使用有

关资料或据此进行的研究或分析。法国巴黎银行集团

的成员公司可能对于有关结构性产品项下若干责任有

利益冲突。例如,其及其联属公司可能为其本身或为其

他人士进行相关产品的交易。其或其联属公司可能收

取任何相关产品的部分管理或其他费用。法国巴黎银

行可向与相关产品有关的实体提供其他服务并获支付

酬金。所有此等活动均可能导致有关法国巴黎银行的

若干财务权益出现利益冲突。

如本文件涉及房地产，请注意，法国巴黎银行透过其

香港分行在香港提供的房地产服务仅限香港以外的物

业。具体而言，法国巴黎银行，透过其香港分行并未

持有牌照处理位于香港的任何物业。法国巴黎银行，

透过其新加坡分行并未持有牌照处理及不提供房地产

服务，本文件亦不可这样被诠释。

法国巴黎银行之客户及交易对手有责任确保自身遵守

美国第13959号行政命令(EO)（经修订）适用之规定

（及后续所有官方指引）。有关该行政命令的全部详

情，请阁下参阅以下网页：如需查阅该行政命令全文，

请 访 问

https://home.treasury.gov/system/files/126/13959.p

df，如需了解美国财政部外国资产管理办公室(OFAC)

就 该 行 政 命 令 发 布 之 最 新 指 引 ， 请 访 问

https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-

sanctions/recent-actions。

阁下一经接纳本文件，即同意受以上限制所约束。如

中英文版本有任何含糊不清或歧异，概以英文版本为

准。在与法国巴黎银行透过其新加坡分行进行的任何

交易或安排中，英文版是唯一有效版本，中文版将不

予以考虑。

就任何有关本文件或因本文件产生的事宜，阁下可与

法国巴黎银行（透过其新加坡分行）（10 Collyer

Quay, #35-01 Ocean Financial Centre, Singapore

049315（电话：(65) 6210 3888；传真：(65) 6210

3861））联系。如阁下 (a) 并非新加坡居民，及 (b)

由在香港的客户经理提供服务，则本段落不适用于阁

下。如阁下符合 (a) 及 (b) 条件，阁下可就任何有关

本文件或因本文件产生的事宜与法国巴黎银行（透过

其香港分行）（香港中环金融街8号国际金融中心二

期63楼（电话：(852) 2909 8888））联系。
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