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 投資通訊 

  

2020 年 
11 月 10 日 

美國總統大選對大中華股票

的潛在影響 

隨著美國總統選舉結束及新一屆政府成立，我們預期

中美關係仍然維持緊張。地緣政治摩擦可能持續，但

其對中國股票的影響料得到遏制，並出現減退。事實

上，美國政府在過去四年有策略地透過貿易關稅、制

裁、實體清單制度等多項措施針對中國。在這不明朗

的大環境下，我們相信中國政府及企業已就經濟可持

續發展作更充足的準備。  

中國已於五年計劃中未雨綢繆： 

以「內循環」帶動「雙循環」 

中國共產黨在 10 月底召開五中全會後，公布第 14 個

五年計劃（「十四五規劃」，2021 年至 2025 年），

為中國未來經濟發展制定指導原則。2  

面對日益嚴峻的外圍環境，加上國內踏入關鍵發展階

段，中國國家主席習近平提出「雙循環」戰略，重點

聚焦於「內循環」作為主要增長引擎，同時以「外循

 

1 彭博資訊“ Joe Biden declares victory, calls on Americans to mend 

divisions”，2020 年 11 月 8 日。 

環」為輔助。目標是透過加快科技發展、刺激消費、

新一輪城鎮化及國內供應鏈提升等舉措，充分發揮中

國增長潛力，同時構建國內國際市場互相促進的新發

展格局。 

中國基本經濟發展帶來的啟示 –  

自主創新與自給自足  

「雙循環」戰略的關鍵在於加強創新實力和核心技術

取得突破。我們預期將有更多龍頭公司陸續冒起，特

別是生物科技及電動車等尋求自主創新的行業。此

外，中國政府料進一步推出財政支援及相關政策，如

給予稅務優惠及低成本資金，促進進口替代及自給自

足。這或將刺激供應鏈升級及區域間的工業自動化。 

中國「十四五規劃」的另一個重點是「內循環」，也

就是內需。內地對提高生活質量的服務需求仍出現大

量缺口，加上長期需求持續，相關企業或能享受較高

增長。此外，在產品種類增加 (如藥物及雜貨)及消費

者年齡組別擴濶的情況下，電子商貿滲透率料受到支

持。 

2 中國共產黨第 19 屆中央委員會第五次全體會議，2020 年 10 月 29 日。 

2020 年 11 月 3 日星期二，美國選民投票決定誰入主白宮。美國民主黨總統候選人拜登於美國東岸

時間 11 月 7 日宣布勝出總統大選，在撰寫此文之際(香港時間 11 月 9 日)，總統特朗普並未正式承

認落敗 1。在今期投資通訊，大中華區股票專家謝企剛將剖折美國大選對大中華股票的潛在投資影

響。   
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觀望中美關係   科技及供應鏈出現新機會 

中美關係方面，我們將觀望美國新政府成立後對華採

取的路線。不過，中國對核心科技行業如半導體循著

自給自足的方向走，為整個價值鏈提供機會。以半導

體供應鏈為例，上游設備是本土自給率最低的行業之

一，這正好解釋為何中央政府從「源頭」著手，推出

具針對性及支持的政策及稅務優惠。 

電動車行業提供另一個機會，讓中國企業生產迎合本

地口味及滿足生態環境的品牌。在環球電動車龍頭企

業的支持下，中國汽車零部件製造商得以進軍國際市

場，加入環球電動車供應鏈。中國企業在環球科技供

應鏈增加市場份額的成功例子，有望在電動車行業複

製。 

開放資本市場及中國股票   邀環球投資者參與 

更重要的是，即使在後疫情年代，我們預期中國經濟

增長的情況將持續，而增速的差距進一步拋離環球以

外地區。這或可吸引更多海外資金流入人民幣計價的

資產，或高增長及管理良好的中國企業。 

與此同時，中國政府對有意發掘增長機遇的外資公司

開綠燈，以及透過開放資本市場，給予環球投資者更

多參與的機會。 

例如上海證券交易所科創板及深圳證券交易所科創板

實行註冊制上市 (一改以往冗長的審批過程)及市場定

價機制 3。 

 

3 中國日報網，2020 年 8 月 25 日。上海證券交易所科創板率先於 2019

年 7 月實行註冊制上市，其後在 2020 年 8 月擴展至深圳證券交易所科創

板。 

證券公司、資產管理公司等外資金融機構，獲准在其

經營的中國合營公司持有控股權 4，自 2020 年 4 月

起，更可成立全資擁有公司。 

儘管中美關係日益緊張，包括美國及歐洲在內的海外

資產管理公司 5，對有關政策反應正面，增加在中國

的投資。 

結論：採「由下而上」策略 尋找股票增長引擎  

礙於基本因素的緣故，我們對出口為主的行業維持審

慎看法。我們相信環球需求復甦，仍取決會否出現第

三波疫倩，而疫情過後消費者對產品的要求及消費模

式的轉變，可能意味著產品要更改規格及設計。影響

所及，本地製造商或需時進行調節及重組，應對生產

轉變。 

儘管面對地緣政治不確定因素及短期波動，我們認為

聚焦長期基本因素仍然重要。投資者可繼續尋找長期

增長的投資主題(如消費升級、創新及政策受惠者)，

而可能不受誰當選美國總統所影響。若市場出現無差

別沽售，可視之為投資機會。 
 

 

 

 

 

4  國務院金融穩定發展委員會辦公室「關於進一步擴大金融業對外開放的

有關舉措」,2019 年 7 月 20 日。 
5  新 華 網  ”China lifts foreign ownership limits on securities, fund 

management firms”，2020 年 4 月 1 日 
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