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中國從不值得投資到具備吸引力
美國政策混亂正在推動資金流向世界其他地區，包括中國

資料來源：PBOC，凱基證券整理
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2025年所有資產類別首次出現淨增長，為四年來首見
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恒生指數是外資買入中國資產的代表性指標
然而目前的漲勢是在近三年熊市後回升，並且外資倉位不多的情況下發生

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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上海A股市場則可作為國內信心的衡量指標
這僅僅是市場重拾信心的序章

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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過去33年中國GDP增長步伐已超過美國八倍
然而代表中國資產的恒生指數表現卻落後標普500指數約60%

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

0

50

100

150

200

250

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

China GDP relative to the US's (LHS) HSI relative S&P500 (RHS)(%) (%)中國GDP/美國GDP (左軸) 恒生指數相對標普500指數表現(右軸)



6

恒生指數相對標普500指數市盈率

恒生指數與標普500指數的相對市盈率
這是一個長期估值重估的開端

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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要達到最佳的股市表現，是否必須以最佳的經濟為前提？
股市更多受政策預期而提前反應

資料來源：凱基證券整理

指標 最佳狀況 原因 中國現況

GDP成長週期 從低位改善(復甦初期)
顯示經濟復甦、企業利潤上升，但不會
立即引發升息；市場預期未來增長

市場預期中國GDP增長率為4.5%，低
於官方目標5%

CPI趨勢
通脹穩定或走低(維持在低至溫和水準，
約2%)

避免央行緊縮；支持借貸與投資，保持
寬鬆政策

核心通脹低於1%

消費者信心強度 從中低位回升
表示消費與樂觀情緒增加，推動盈利，
但不會高到引發通脹壓力

零售銷售增長僅為低個位數
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中國工業企業利潤由-1.7%轉為+0.9%
比較前8個月與前7個月數據變化

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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中國非製造業PMI
經濟狀況不冷不熱

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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中國持續的貿易順差支撐人民幣
2025年8月，中國貿易順差達1,023.3億美元，高於市場預期的992億美元

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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中國工業生產仍顯疲弱
2025年8月同比增長5.2%，低於7月的5.7%及市場預期的5.8%

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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房價持續下降，但自2024年第3季以來跌幅已逐步收窄

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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中國CPI持續處於通縮
核心通脹(不含食品與能源)同比上升0.9%，創18個月新高，高於7月的0.8%

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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中國10年期國債孳息率徘徊在2%以下
得益於溫和的通脹環境，市場流動性依然充裕

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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