
在宏观经济企稳回升的大背景下，多家外资机构对处于低估值的中国资产表现

出了兴趣。 

花旗对中资高息股与中资科网股看法正面，施罗德投资认为中国的企业改革主

题存在机遇，瑞银证券则看好“价值”风格下具有高股息收益率的标的作为短

期防御性持仓，长期可考虑在低位布局部分高质量成长股。 

摩根大通首席亚洲及中国股票策略师刘鸣镝认为，中国经济复苏的迹象较为明

显，这利好 A股、港股的公司业绩表现，进一步支撑股票估值。市场占有率较

高的企业、在细分市场赛道领先的企业、性价比较高的出口企业、受益于人工

智能（AI）快速发展的公司值得关注。 

 

外资扎堆看好中国资产 

近日，多家外资行就下半年宏观经济和股票市场抛出了最新观点。 

施罗德投资对中国股市中长期看法较为积极。它们认为，若从 2至 3年的角度

来看，中国股市相对其他股市存在更大上升空间。施罗德投资集团中国事务主

席吴思田指出，中国监管机构在推进现代化和开放中国资本市场方面做出了巨

大努力。“对中国资本市场的持续发展保持长期信心。改革和开放仍然是关键

词，监管机构正在努力推动更多的改革和开放”。 

花旗银行投资策略及资产配置主管廖嘉豪表示，看好那些受惠于政策供给、盈

利表现较佳的中资股，包括科网股及高派息的内地银行股与中资电讯股。他解

释，中资科网股首季业绩普遍优于预期，而人工智能（AI）应用预料有助于科

网公司优化成本，提高利润率，加上中资科网股首季积极改善股东回报，故此

优质科网龙头可望跑赢大市，推介包括电商、手游及出行平台在内的科网股。 

在港股方面，花旗维持对恒指今年底目标在 19800点不变，较现水平有一成上

升空间。 

瑞银证券则看好“价值”风格下具有高股息收益率的标的作为短期防御性持

仓，而长期投资者可开始考虑在低位布局部分高质量成长股。瑞银证券中国股

票策略分析师孟磊预计，大盘股将受益于较高的盈利可见性及潜在的长线资金

净流入而继续跑赢中小盘股。行业配置方面，瑞银证券建议超配电子、能源、



公用事业和电信板块。投资主题方面，看好“中国特色估值体系”背景下的优

质国企。 

“自 2023 年 10 月底起，摩根大通就开始全面看好中国股票。”刘鸣镝指出，

有四种主题值得关注：一是在国内市场有高市占率的股票，以及在经济温和复

苏期有能力提高市占率的股票；二是在细分市场赛道领先的企业；三是性价比

较高的出口企业；四是受益于人工智能（AI）快速发展的公司。 

野村东方国际证券则表示，中国目前的高附加值制造出海、消费替代与文化外

溢将成为撬动中国经济转型的新支点。目前市场上食品饮料与社服等消费板块

的估值处于历史低位，低估值是抵御当前全球不确定性的有利方向。中长期利

率下行的趋势下，红利概念持续具备投资吸引力。面对更激烈的海外竞争，逐

渐步入成熟的企业在研发扩张之余更需注重经营效率的提升，同时新“国九

条”的施行也意味着中国上市公司将更注重股东回报和企业治理的改善，这些

都将在中长期提高中国股票资产的吸引力。 

实际上，从估值水平来看，中国资产特别是中国股票的价格，当前在全球主要市

场中具有较为明显的估值优势。华西证券研究显示，截至 6 月 28日，上证指数、

深证成指、沪深 300和创业板指的平均市盈率（PE、TTM）分别为 13.20倍、20.77

倍、11.84倍和 25.88倍，均低于 2010年来的 13.31倍、23.75倍、12.19倍和

50.67 倍的历史中位数。相比之下，标普 500、纳斯达克指数和道琼斯工业指数

的 PE 分别为 27.30 倍、43.67 倍和 27.45 倍。从股债收益率来看，甬兴证券研

报显示，截至 2024 年 6 月 26 日，沪深 300 股息率为 3.3%，10 年国债收益率为

2.22%，股债收益率为-1.08%，仍处于 2012年以来相对低点，这也意味着当前 A

股市场具备较高的投资性价比。 

 

政策生效或推动市场企稳上行 

伴随着中国经济企稳回升的预期进一步增强，外资机构也上调了对于中国经济

增长的预期，这些或都将成为推动 A股市场企稳上行的积极因素。 

巴克莱将 2024年中国 GDP增长速度预期从此前的 4.4%上调为 5%；鉴于出口和

财政支持的加码有助于巩固经济的韧性，惠誉将 2024年中国 GDP增速预测从 3

月的 4.5%上调至 4.8%；高盛则将 2024年中国经济增速预测从 4.8%上调至 5%。 



业内人士普遍认为，国际机构集体上调中国经济增长预期，表明其对中国经济

增长前景充满信心，对中国经济的韧性和潜力充满信任。富达国际表示，中国

经济正处于调结构的“换挡期”，将逐步实现动能切换，建立以能源转型、科

技创新、医疗健康等新经济为主导的发展格局。战略性产业的构建和完善也将

进一步促进经济和国家生产力的高质量、可持续发展。 

孟磊指出，自 1月中旬以来，政府部门密集发声，一系列举措维稳市场提振信

心。包括中国人民银行降准降息；中央汇金公告称充分认可当前 A股市场的配

置价值；国家层面提出要加大对优质上市公司的支持力度；国资委将市值管理

纳入对央企负责人的考核；政府工作报告指出要增强资本市场的内在稳定性；

新“国九条”的颁布，旨在促进资本市场高质量发展、提升投资者回报；以及

近期市场回调后，主要股指 ETF的成交额再次明显放大等，随着诸多政策利好

逐步落地起效，或将推动 A股市场企稳上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：本文转自证券时报，不构成任何投资建议，不作为任何法律文件。基金过往业绩

并不预示其 未来业绩，管理人不保证一定盈利，也不保证最低收益。我国基金运作时间较

短，不能反映股市发展的所 有阶段。投资者在进行投资前请仔细阅读《基金合同》、《招募

说明书》、《基金产品资料概要》等文件， 审慎做出投资决策。市场有风险，投资需谨慎！ 


