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著重在中國大陸經濟體(含中國大陸地區、香港)各產業中，具有強勁競爭優

勢的領導廠商。且本基金之資產配置有超過60%投資於中國A 股。

專注個別公司的運營和績效，而非從上至下的產業選擇和配置

投資在各行業的領導企業，在未來一至三年具有相當成長潛力者

強健財務能力、被驗證的商業模式和強而有力的管理

瀚亞中國A股基金投資的主軸及策略
行業的領導者/強勁的獲利和財務能力
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績效表現(%, 新台幣計價)

資料來源：Lipper，資料截至2020/04/30。需為台灣投信投顧公會定義之中國大陸A股基金，方納入評比。

今年以來 三個月 六個月 一年
兩年

(年化)
三年
(年化)

五年
(年化)

基金績效 1.74 -4.38 10.51 6.48 0.38 9.12 4.11

同業平均 -3.57 -8.23 2.22 0.90 -0.16 9.28 2.71

同業排名 1/11 2/11 1/11 3/10 4/8 4/8 2/6
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產業配置(%)

產業配置 比重%

資訊技術 34.32

醫療保健 23.25

非核心消費 16.44

通訊服務 8.99

工業 5.83

核心消費 4.21

金融 1.81

原材料 0.78

房地產 0.00

加總 95.63

資料來源：瀚亞投信，資料截至2020/04/30
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前十大持股

資料來源：瀚亞投信，資料截至2020/04/30。本資料僅作說明使用，無任何推薦投資標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效
不代表未來之績效表現。

基金前十大持股 Bloomberg 代號 比重(%) 產業別

美的集團 000333 CH 12.89% 非核心消費

凱利泰 300326 C2 9.36% 醫療保健

中國重汽 000951 C2 5.83% 工業

光環新網 300383 C2 4.68% 資訊技術

樂普醫療 300003 C2 4.53% 醫療保健

中興通訊 000063 C2 4.28% 資訊技術

三七互娛 002555 C2 4.14% 通訊服務

中科曙光 603019 C1 4.09% 資訊技術

海爾智家 600690 C1 3.55% 非核心消費

中科創達 300496 C2 3.28% 資訊技術

加總 56.63%
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目前中國市場面臨的幾大不確定性

資料來源：中信保誠基金，2020/05

➢ 肺炎疫情於全球持續蔓延，以及在中國二度傳播

➢ 中美貿易戰延續，甚至中美脫鉤

➢ 國內應對經濟衰退的政策力度
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中國國內疫情趨穩，海外疫情產生變化

中國國內仍有零星疫情，但民眾不再恐慌，生活秩序恢復良好；海外疫情進入

高原期：俄羅斯、巴西疫情爆發，歐美則逐步解封。

資料來源：中信保誠基金，中國衛健委，2020/05



10

不排除疫情二次爆發，但影響將減弱

➢ 疫情二次爆發的可能性客觀存在：目前尚未確認病毒中間宿主，且

RNA病毒變異快，並有無症狀患者，都使得疫情可能二次爆發。

➢ 影響將逐步漸弱：各國從”應急防控“逐步轉為”常態化防控”，經驗

更為豐富，準備更為充分。

➢ 關注疫苗發展：根治疫情只能依賴疫苗研究，目前各國新冠肺炎疫苗研

發均已進入臨床，預計年底或21年初會有明確進展。

資料來源：中信保誠基金，2020/05
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中美”貿易戰“將成為常態，完全脫鉤的可能性不大

圖：2017-2019(左至右)：中興通訊地區營收占比

資料來源：Wind，中信保誠基金，2020/05

中美貿易戰已經進入第3年，其對中國企業仍有不利影響，但越來越小。3年時

間足以讓相關企業完成應對(如：中興通訊)。
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國內經濟衰退壓力較大，政策將”刺激+改革”並進

資料來源：Wind，中信保誠基金，2020/05

全面小康目標面臨較大不確定性。預期兩會仍有可能設GDP目標，保2-3%、

爭4%可能較為實際。市場刺激將近一步加碼，重心轉為”六穩+六保”。

2019年
2020年
1季度

2020年
2季度

2020年
3季度

2020年
4季度

2020年

實際GDP +6.1% -6.8% 2.3% 5.0% 7.1% +2.3%

平減指數 3.7% 1.6% 1.2% 0.8% 0.4% 1.0%

名目GDP +10% -5.3% 3.5% 5.9% 7.6% +3.3%

社零消費 +8.0% -19.0% 0.1% 5.3% 7.0% -1.4%

出口 +0.5% -13.3% -2.4% -1.7% 4.0% -2.9%

CPI +2.9% 4.9% 4.0% 2.8% 1.1% +2.8%

PPI -0.3% -1.1% -1.4% -0.8% -0.3% -0.5%
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貨幣寬鬆將延續

央行第一季貨幣政策執行報告

➢ 首提”衰退已成定局”：確認經濟下行壓力大。

➢ 刪除”不搞大水漫灌”：信用擴張趨勢將延續。

➢ 新增”更加重視經濟增長、就業等目標”：堅持”房住不炒”，更有針

對性的寬鬆。

預計後續仍有降息降準、降MLF等貨幣寬鬆工具落實。

資料來源：中信保誠基金，2020/05
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A股獲利大幅下滑，預計短期呈震盪走勢

資料來源：Wind，中信保誠基金，2020/05

受疫情衝擊，第一季A股獲利大幅下滑。預期今年上半年不會出現業績行情，

並且短期呈現震盪走勢、看”兩會”政策定調。

圖：A股累積淨利潤同比
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Q2開始，經濟進入復甦階段

資料來源：Wind，中信保誠基金，2020/05

經濟在Q2進入復甦，如果海外需求能在Q4看到回升，則將看到至少4季較陡

峭的經濟成長。
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新基建成為引領下一輪成長的新主線

資料來源：Wind，中信保誠基金，2020/05

中國推進新基建投資，包括新網路(5G基站、工業互聯網)、新設施(AI、醫藥)、

新平台(大數據)、新終端(充電樁、智慧城市)。預期未來三年每年投資規模約

在5000億人民幣以上。

華創宏觀 興業研究宏觀 國盛策略

2019 2020 2019 2020 2019 2020

5G 570 1970-2370 650 2925 2750

資料中心 400-480 500-600 2444 2684 600

工業互聯網 2000-2900 2200-3200 737 840 1056

人工智慧 67-133 100-200 967 1122 2216

特高壓 600 1100-1800 236 708 800

充電樁 41 47 98 95 63

軌交 6300 6500-7800 6455 7617 7300

合計 10000-11000 12000-16000 11587 15991 14785

表：新基建規模預測
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投資策略(一)：科技、醫藥、消費當下有更多投資機會

➢ 科技：新基建加上科技景氣向上周期，下一輪經濟成長的主要拉動力：1)

傳統工業類股一定程度上是”老基建”的代表，行業景氣周期已過；2)科

技本身處於景氣向上周期，又因疫情有了新基建的需求。我們看好雲端/資

料中心、5G、半導體的發展趨勢。

➢ 醫藥：政策變遷和產業升級下，結構性機會迭出：政策驅動產業升級，從

仿製藥到仿製創新再到自主創新，每一輪都催生巨大的投資機會。我們看

好器械、疫苗的發展趨勢。

➢ 消費：所有發展都是為了更美好的生活：中國近幾年食衣住行升級變遷快

速，且新生代國貨認同度高，導致一批國貨逆襲。我們看好遊戲、家電、

食品飲料的發展趨勢。
資料來源：中信保誠基金，2020/05
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投資策略(二)：現階段維持低配金融、工業、原物料類股

➢首先，我們對2020年的預估即認為今年沒有利潤驅動的系統性牛市，但有估

值提升的結構性行情，所以一開始我們就著重於挖掘科技、消費和醫藥行業

裡的Alpha機會。

➢其次，我們認為金融代表了整體市場的Beta，當今年操作轉向Alpha時，金

融不太會大漲；但一旦預判市場會有整體性機會，我們也會即時增持金融。

➢我們也積極關注工業類股裡的先進製造機會，但目前標的契合度不高，暫時

仍未看到吸引人的投資標的。原物料的投資機會一般來得快去得也快，我們

並不追高，而是關注位置相對低(這一般意味著風險充分釋放)，有中長期邏

輯的細分領域。

資料來源：中信保誠基金，2020/05
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結論

➢ 目前中國面臨的幾大不確定性包括：

1）疫情二次傳播 (但預期影響將愈來愈弱)；

2）中美貿易戰常態化：目前邁入第三年，對中企仍有負面影響，但企業

準備愈來愈充足。

➢ A股獲利大幅下滑，新基建成為今年成長動能及投資機會

受疫情影響，A股獲利大幅下滑，預期上半年不會有利潤驅動的系統行

情。因應疫情而推出的新基建將會是今年的成長動能及投資機會。

➢ 繼續增持科技、消費及醫藥類股

1）預期上述三大類股今年將有結構性成長機會；

2）繼續維持低配金融、工業與原物料類股。
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本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金
之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證
最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金
之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。本基金主要投資於中國及在中國營運但於其他
市場(如：香港)上市之有價證券，投資人須留意中國市場特定政治、經濟與市場等投資風險。

匯率變動風險：本基金外幣計價受益權單位以人民幣計價，如投資人以其他非本基金計價幣別之
貨幣結匯後投資本基金，須自行承擔匯率變動之風險。當人民幣相對其他貨幣貶值時，將產生匯
兌損失。因投資人與銀行進行外幣交易有賣價與買價之差異，投資人進行結匯時須承擔買賣價差，
此價差依各銀行報價而定。此外，投資人尚須承擔匯款費用，且外幣匯款費用可能高於新臺幣匯
款費用。投資人亦須留意外幣匯款到達時點可能因受款行作業時間而遞延。

本基金人民幣計價受益權單位之人民幣匯率主要係採用離岸人民幣匯率（即中國離岸人民幣市場
的匯率，CNH）。人民幣目前受大陸地區對人民幣匯率管制、境內及離岸市場人民幣供給量及市
場需求等因素，將會造成大陸境內人民幣結匯報價與離岸人民幣結匯報價產生價差（折價或溢價）
或匯率價格波動，故人民幣計價受益權單位將受人民幣匯率波動之影響。同時，人民幣相較於其
他貨幣仍受政府高度控管，中國政府可能因政策性動作或管控金融市場而引導人民幣升貶值，造
成人民幣匯率波動，投資人於投資人民幣計價受益權單位時應考量匯率波動風險。

有關基金應負擔之費用已揭露於基金之公開說明書或投資人須知中，投資人可至下列網址查閱：
公開 資訊 觀測 站 : http://newmops.tse.com.tw 、 瀚亞證 券投 資信 託股 份有限 公司 ：
http://www.eastspring.com.tw或於本公司營業處所：臺北市松智路1號4樓，電話：(02)8758-

6699索取/查閱。

瀚亞投信獨立經營管理

警語


