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去年 9 月，隨著中國政府加強對經濟的支持，投資者對中
國的看法開始好轉。同時，國內的人工智能發展帶動了市
場氣氛。然而，最近數週美國宣佈對全球進口商品徵收貿
易關稅，引發連串混亂並衝擊全球市場，中國的股市也受
到影響。

值得留意的是，我們持有的中國企業大多專注於國內業務；
整體而言，其收益少於 10% 是源自美國市場。

換句話說，即使貿易戰升級的消息甚囂塵上，我們如常執行
投資工作。我們持續發掘管理完善、擁有強大業務實力、增
長前景吸引及財務狀況穩健的企業。除了與投資組合持股的
管理層見面外，我們亦積極探索中國市場的新投資理念。我
們仍有信心，優質企業長遠能夠交出漂亮的成績表，就像以
往一樣。

作為長線投資者，我們的投資期長達三至五年或以上，我們
會更全面地分析中國的增長前景。在此方面，我們相信中國
政府的市場化改革將為國內企業提供有利的環境，以便他們
為投資者帶來可觀回報。

舉例而言，中國政府鼓勵國有企業提升效率，並改善盈利能
力及股東總回報，這與南韓及日本推行的「企業升值」計劃
不謀而合。1 該類措施能夠大幅增加國有企業的股息及股份
回購活動，有助市賬率估值較低者提升股價。受惠於上述安
排，多間國有銀行表現不俗，包括中國銀行、中國建設銀行
及中國工商銀行，而我們未有買入該等公司，正是去年我們
跑輸整體基準的主要原因。不過，這些銀行的股本回報率一
向較低，而且存在管治 / 與股東利益一致程度的問題，令我
們相信他們並非長線投資青睞的選擇。

另一方面，不只是國企，其他公司亦越來越重視股東總回報
的問題。2 在我們的中國投資組合中，多間私營企業均宣佈
提高派息及增加股份回購，包括網易、深圳邁瑞生物及安踏
體育。鑑於該等公司擁有穩健的盈利及較少債務，我們相信
他們應能更持續地向股東退還現金。預期企業股息及股份回
購增加的趨勢將持續發展，亦將有利我們所投資的公司帶來
回報，並加強與股東的利益一致程度。

除此以外，國內創新的結構性趨勢也能支持中國企業的長線
表現。以 DeepSeek 為例，該公司旗下的人工智能模型展
示了中國企業如何適應，甚至可能顛覆行業，成為我們所見
中國眾多創新成果的象徵。然而，在市場熾熱之際，我們仍
致力維持審慎。DeepSeek 面世引起市場興趣，刺激小米及
阿里巴巴股價上升，但我們未有買入該等公司，亦是我們自
年初至 4 月表現相對落後的主因。

我們並未持有的股票
數年前，我們曾經考慮買入小米的股票，惟該公司主要經營
硬件業務，產品週期較短，加上利潤率不高，以致我們未能
對其建立信心。自此之後，小米加倍專注於智能電話產品開
發，並透過生產優質手機改善品牌形象及吸引年輕的消費
者。小米亦將研發成果應用於其他產品分部上，以提高電動
車及家電產品質素。儘管小米是在毫無經驗的情況下經營高
度競爭的行業，而且曾有不少公司在此領域折戟沉沙，小米
推出的首款電動車卻形成強大的銷售動力，成績超越預期。

小米的運動型電動車「SU7」於 2024 年 3 月才推出市場。
換言之，在推算公司的未來盈利時，我們需要保持審慎。此
外，小米在短時間內便取得成功，也意味著電動車行業的入
行門檻較低，公司面對的競爭可能增加。現時小米的估值偏
高，我們相信其風險回報狀況不算理想。

至於阿里巴巴，我們數年前觀察到，該公司先前建立的電商
領導地位遭到來自拼多多及京東的激烈競爭所削弱。另外，
我們也擔心阿里巴巴的企業管治問題、與股東利益的一致程
度，以及政府更趨嚴格的監管措施。好消息是，我們認為阿
里巴巴的部分問題已獲改善。例如，該公司出售了非核心資
產，並向股東退還大量資金。最近中國國家主席習近平與阿
里巴巴創辦人馬雲會面，反映監管環境好轉。3

但問題是，我們對阿里巴巴的長期盈利前景依然缺乏信心。
電商業務仍是該公司的主要利潤來源，惟管理層的重心轉向
人工智能及雲端發展，我們質疑電商業務能否延續佳績。阿
里巴巴的雲端基建尚未能夠產生大量利潤，而且在中國市場
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1 資料來源：「國企利潤與股值成焦點」。中國日報（2024 年 1 月）。http://en.sasac.gov.cn/2024/01/31/c_16628.htm
2 資料來源：「中國企業董事會的新任務：管理市場價值」。亞洲公司治理協會（2024 年 11 月）。https://www.acga-asia.org/blog-detail.php?id=92
3 https://www.theguardian.com/business/2025/feb/17/xi-jinping-meets-alibaba-jack-ma-and-chinese-tech-chiefs-amid-economic-slump
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的競爭及產能過剩問題下，可能會妨礙公司帶來理想的回
報；而按照我們過往的觀察，此風險不低。話雖如此，考慮
到他們近期的動向，我們將繼續監察這兩間公司。

一般來說，我們相信企業的持續創新代表公司質素良好，並
能形成長期競爭優勢，有助提高市佔率及盈利能力。我們已
投資於多間創新型企業，包括互聯網領域的騰訊及網易、工
廠自動化領域的匯川技術、醫療設備領域的深圳邁瑞生物，
以及電動車電池領域的寧德時代。即使是屬於「舊經濟」的
酒店及紡織業，不少中國公司也採用了複雜的技術及經營措
施提升競爭優勢，例子包括華住集團及申洲國際。該等公司
持續提高業務實力，有望成為各自行業的長遠贏家。

消費者需求出現曙光
在經歷過去數年的經濟挑戰後，去年 9 月中國調整政策，
為市場注入一劑急需的強心針。這次政府推出的措施包括大
型財政刺激政策及消費者補貼，可見當局願意進一步支持經
濟，與以往令投資者失望的消息形成強烈對比。

縱然整體消費維持疲弱，在政策支持下，我們所投資的個 
別企業需求有所改善。舉例來說，美的集團及海爾智家均 
受惠於政府的「以舊換新」計劃。這兩間中國家電龍頭所經
營的行業發展成熟，但他們擁有信譽照著的品牌、強大的分
銷能力，而且專注發展高檔產品市場，因此應能持續提高市
佔率。

在運動服裝及休閒旅遊等其他行業中，企業亦迎來需求增
長，他們較少依賴政策支援，令我們對前景更添信心。中國
消費者願意花更多錢享受露營及滑雪等難忘體驗，顯示生活
方式及文化價值改變，對這類企業構成支持。在一眾運動服
裝公司中，安踏體育以強勁的銷售及盈利增長脫穎而出，背
後動力來自公司旗下的戶外 / 冬季運動品牌，包括 Arc'teryx
及迪桑特（Descente）。

在社交媒體日益普及、消費者的負擔能力提高及旅遊活動變
得更方便的推動下，我們認為休閒旅遊需求長遠應能維持健
康增長。去年 10 月，我們與華住集團的創辦人兼主席季琦
先生見面時，他也認同我們的觀點。作為中國第二大的連鎖
酒店營運商，華住集團建立了成功的品牌及強大的數碼業務
能力，可謂往績卓越。中國的酒店行業高度零散，我們預期
公司將能持續提高市佔率。

由於華住集團超過 90% 國內業務採用輕資產的特許加盟方
式經營，公司得以專心處理品牌發展及市場推廣工作，並將
資本投資（主要是收購及開發房地產）及日常營運交由加盟
商負責，以換取加盟商持續向公司支付費用。在此模式下，
華住集團能夠精簡成本結構及降低房間價格，同時維持吸引
的利潤率及產生穩定的現金流。按照我們的經驗，這些優勢
往往能夠隨時間累積，形成「飛輪效應」。

華住集團是於 2007 年由季琦先生創辦，此前他是頂尖網上
旅遊服務商攜程的共同創辦人兼首席執行官。雖然他缺乏正
式經營酒店的經驗，但他為這個一成不變的行業帶來全新的
觀點與角度。他放棄了成本高昂的非必要設施，包括宴會
廳、餐廳及泳池等，反而將焦點放在房客最關注的事情上，
以合理價格為他們提供乾淨舒適、地點方便的房間。

憑藉於科技界的經驗，季先生於酒店引入自助入住系統、實
時訂房價格變動功能及客房訂餐的送貨機械人，使職員與客
房成本比例低於同業。另外，他還推出了付費的忠誠會員制
度，協助吸納新客及留住舊客，毋需依賴第三方代理。參考
我們對萬豪及希爾頓等國際連鎖酒店集團的研究，我們認為
酒店會員計劃能夠有效地吸引回頭客。房客在累積會員分數
時，他們通常較不在意房間價格，而且會對品牌更加忠誠。

在我們與季琦先生見面後，我們對華住集團的管理更有信
心。我們認為，季琦先生為人務實、有責任心，而且積極進
取。華住集團現正投資於下一階段的發展，公司致力建立高
檔品牌、拓展低線城市業務及提高服務標準。季先生做事親
力親為，並放眼長線業務發展。在我們見面期間，他提到與
加盟商開會、分析競爭對手及到訪低線城市的經歷。

他的領導風格同樣令人耳目一新，他從不裝腔作勢，亦會坦
然承認錯誤，鼓勵同事暢所欲言。在談及收購德國酒店集團
Deutsche Hospitality 的失利時，他稱公司不會再次作出收
購行動，未來將以特許經營業務作為未來的增長重心。他的
決定應可為公司保留充足現金，用作支付高達 3% 的股息，
並應付未來數年向投資者退還 20 億美元的計劃。

在挑戰重重的全球環境下，以國內業務為主的華住集團及其
他企業應會相對不受外圍衝擊所影響。中國經濟持續向國內
消費轉型，華住集團的品牌酒店料可提高市佔率，而且搭上
旅遊及休閒活動開支增加的順風車。

美國貿易關稅對基本面影響有限
地緣政治問題可能繼續不利投資情緒，惟預期該等因素對投
資組合大部分企業的基本影響有限。自 2016 年，特朗普開
展首個任期後，美國的保護主義逐漸抬頭。然而，歐洲及東
南亞的需求帶動中國出口持續增長。4 此外，中國企業亦將
生產及銷售擴展至新的地區。

申洲國際便是典型的例子，該公司是首屈一指的運動及休
閒服裝紡織品代工生產商，主要客戶包括 Nike、Adidas、
Puma 及 Uniqlo 等全球品牌，合共佔其銷售額的超過
80%。於 2005 年及 2014 年，申洲國際分別進軍柬埔寨及
越南。現時公司超過一半的生產工序位於中國境外，而中
國廠房的貨品主要銷往本地市場及鄰近國家，例如日本及
南韓。

申洲國際擁有良好的管理層、業務質素及可持續發展措施，
我們早於十多年前已是該公司的股東。一直以來，申洲國際
領導層作出的策略性決定，均有助公司建立行業領導地位。
在 2005 年，申洲國際上市，業務重心從休閒服裝轉移至增
長潛力較高的運動服裝行業。過去 20 年，勞工成本持續上
漲，但申洲國際卻可維持利潤率及提高效率，反映管理層具
備極佳的適應能力。

申洲國際採用垂直整合的業務模式，意味著其可監督生產流
程的各個階段，以控制產品質素、縮短生產時間及確保利潤
率高於同業。為了提升衣料技術及生產能力，該公司亦持續
投資於研發工作。例如，申洲國際所開發的先進衣料具備吸
濕及體溫調節功能，對運動服及運動休閒服裝的顧客具備吸
引力，使其成為與客戶合作推出新品的可靠夥伴，有助公司
從其他生產商中突圍而出。

4 https://en.macromicro.me/charts/17660/cn-exports-markets
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在可持續發展方面，我們期望投資對象的管理團隊認真提高
標準，而申洲國際對員工及環境的重視已成為他們企業文化
的一部分。申洲國際以善待僱員著稱，公司會為他們安排舒
適的工作環境、高於同業的薪酬待遇及其他福利，例如為員
工子女提供醫療及教育保障，因此僱員流失率遠低於業界平
均水平。在需要大量人手的製衣業中，申洲國際的約
100,000 名員工形成巨大的競爭優勢。

歷年來，申洲國際穩步累積實力。自 2013 年初我們首次買
入股份後，該公司的利潤增長達兩倍。近年，疫情封城及原
材料價格高企帶來挑戰，不過申洲國際正在重拾業務動力。
於 2024 年，申洲國際的客戶錢包份額增加，推動整體訂單
增長穩健。公司的銷售按年上升 15%，純利飆升 37%。

中國消費者的健康意識提高，他們更常參與體育活動，令國
內的運動服裝需求旺盛，申洲國際就像安踏體育一樣受惠。
我們認為市場忽視了有關趨勢，原因可能是申洲國際及其主
要客戶的業務較國際化。申洲國際的主要客戶 Nike 終端需
求疲弱，加上美國的貿易關稅問題引起憂慮，導致公司的估
值維持於近十年低位。

幸好，美國只佔申洲國際 2024 年總銷售的 16%，而國內市
場則佔 28%。來自安踏體育及李寧等中國企業的訂單迅速
增長，應有助抵銷海外市場的潛在不利因素。再者，假如

「四大」客戶的訂單放緩，申洲國際亦可招攬新的客戶，以
消化現有產能。近期該公司的新客戶便包括 Lululemon 及
Ralph Lauren，他們的訂單均能帶來可觀的利潤及回報。整
體而言，申洲國際股價疲弱創造了入市良機，我們已買入相
關股票。

儘管如此，我們亦會密切監察美國貿易關稅對全球經濟及消
費者情緒的影響。鑑於情況未定，市場仍然充斥著不明朗因
素，而我們亦不會嘗試預測未來發展。關稅問題對中國經濟
的綜合影響，將取決於國內復甦力度及關稅磋商的結果。直
至最近為止，中國政府應是預期貿易摩擦將會升級，故此一
直未有推出進取的刺激措施。由此可見，如果外圍不利因素
加劇，當局將能進一步支持消費。 

總結及展望
在經歷挑戰重重的數年後，專注於國內市場的個別行業開始
迎來健康的需求。政府也許是為了應對地緣政治緊張升溫，
現正為企業及消費者提供更多支持。另外，透過對研發及供
應鏈作出長年累月的投資，中國企業成功提升國際競爭力。
上述因素均是我們對中國股市長期前景抱有信心的原因。 

另一方面，近日傳出有關美國對等關稅的消息，關稅的規模
和範圍為市場展望增添不明朗因素。我們不會假裝知道全球
貿易混亂的最終結果，也不會嘗試猜測結局的走向。然而，
正正就是在當前環境下，我們投資組合所採取的審慎管理方
針將能發揮關鍵作用。 

作為由下而上的投資者，我們繼續專心挑選經營完善的企
業，這類公司擁有優秀的領導層、雄厚的業務實力、吸引的
盈利增長及穩健的資產負債狀況。我們的投資組合與中國經
濟的結構性趨勢相符，包括創新、可持續發展及股東回報改
善。總括而言，在這段期間，我們看好投資組合中所持有的
市場龍頭企業在長期增長趨勢及收入增加的支持下，該類公
司有望維持強韌。  

資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet 及彭博。 
截至 2025 年 4 月 30 日或另行註明。
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