
2023 Q4 中原博立投資組合經理評論- 致客⼾夥伴的信

2023年，中港股市再次令⼈失望。當我們回顧整個市場，⼤部分股票均呈下跌趨勢，個別明星股份
如李寧、中升控股、蒙⽜等均跌近40%⾄70%，可謂相當驚⼈。港股全年跌2734點，連續下跌4年，
打破指數⾃1964年創立以來跌市最多3年的舊紀錄。

展望2024年，我們從宏觀⾓度應會看到⼀些因素陸續出現改善，譬如環球通漲進⼀步降低、美聯儲
有機會降息等，但中國⾃⾝核⼼問題如何解決還待觀察。內房問題對經濟纏擾甚⼤，暫時還未看到政
府有⼤規模的措施去應對，居⺠對於房產的需求也不如以往，地⽅政府在房地產倒下後財政收入捉襟
⾒肘，疫情數年更加劇財政上的壓⼒，⾄今還未⾒到清晰曙光，更遑論經濟出現通縮、失業問題加劇
等問題。向前看，我們在此刻還未看到經濟的確實出路，我們要有⼼理準備經濟層⾯2024年未必比
2023年好過，加上年前的網絡遊戲監管意⾒稿發布更令市場感到「⼼灰意冷」，⼀⽅⾯才剛說要⽀
持⺠營經濟，另⼀⽅⾯⼜殺市場⼀個措⼿不及，試問這樣⼜怎吸引⻑線資⾦進駐呢？儘管事後有關部
⾨的負責⼈被免去職責，但是我們觀察到騰訊及網易等遊戲公司的股價還沒有收復失地，這是因爲市
場⼜再⼀次受傷了。未來中港股市要建立投資者的信⼼只會更加艱難，更遑論海外的資⾦了。

早前，北⼤光華管理學院發布其「光華思想⼒」宏觀經濟預測課題組的報告，有兩點特別值得參考，
⾸先就是報告也議論到中國經濟最⼤問題，即居⺠消費不⾜，認定這是當前經濟問題的癥結。報告總
結了導致消費不⾜的3⽅⾯原因，⼀是疫情所帶來的「疤痕效應」仍然存在，居⺠信⼼不⾜，預期較
弱；⼆是中國居⺠⼈均可⽀配收入增速下降，邊際消費傾向較⾼的低收入群體收入增速墊底；三是房
地產和⾦融投資是居⺠財富的重要組成部分，居⺠財富縮⽔較為嚴重。因此，不是某些經濟學者批評
居⺠不願消費，⽽是收入下降、財富縮⽔後不敢消費。另外，報告認為中國房地產風險被低估，最壞
的時刻尚未過去，硬着陸風險很⼤。⽽房地產在整個國⺠經濟裏是節點性⾏業，國家統計局153個⼆
級⾏業裏，有115個與房地產有關。房地產投資下滑，將對整個國⺠經濟和今年的有效需求恢復帶來
很⼤的負⾯衝擊。遺憾的是，我們認爲政府並沒有意識到財富效應的重要性，較少尊重市場和聆聽市
場的聲⾳，這樣⻑期將⼤⼤損害股市、以及實體經濟的⾛向。

⾄於宏觀⽅⾯，市場最關⼼的莫過於是美國經濟的前景及其減息的速度。過去數年，我們學到了最多
的就是要尊重宏觀因素的變化，同時也要認知⾃⼰的不⾜，判斷宏觀因素的變化從來是非常困難的，
我們只能以摸著⽯頭過河的⽅式⽽⾏。美股在2023年較多的升幅是來⾃估值提升，⼜或者可以稱爲
2022年急跌後的估值修復，但是這⽅⾯的⼒度在2024年將會減弱，未來⼀年主要是要依賴盈利增⻑
來推動股價。因此，哪怕是⼀旦出現減息，其對估值拉升的幅度或不如⼤家想像般顯著；再者，倘聯
儲局就減息⽅⾯發出⼀些較為「鷹派」的⾔論，市場也會出現震盪，但這將會是良好的入市機會。

我們會持續關注以下數個投資主題，其中包括：

⽣成式⼈⼯智慧 (Generative AI)
三⼤消費範疇
新型醫療⽅案GLP-1
業績⻑期增⻑公司
中國企業海外拓展(出海)

篇幅有限，我們將在稍後發佈的研討會中再深入與各位探討以上各個投資主題的機會。

在剛剛過去的2023年，我們受累於最初錯判中國的復蘇勢頭，於年初時將組合較⼤部分的資⾦配置
在港股上，但⾃第⼆季初我們已陸續看到經濟轉弱的苗頭，隨即已逐步減持港股，並增持美股，但由
於美股於第⼀季内的升幅也相當明顯，因此這⼀來⼀回之間已造成表現的差異。及後，雖然我們陸續
增持Microsoft、Apple及Meta等成爲組合中的頭部持倉，但無奈的是中港股市於第四季依然強差⼈
意，因此美股的升幅只能⽤作彌補港股的跌幅，造成組合只錄得低單位數虧損，但卻未能⼀舉收復失
地，雖然表現已較本地不少⻑倉基⾦理想。

展望2024年我們不會期望中港股市會有明顯的升幅，除非有意想不到的政策出台，組合會傾向進⼀
步減持港股，並將資⾦轉投⾄美股之中。現時，我們的研究團隊幾乎將100%的研究資源放在美股
上，我們會保持耐性，盡⼒把握每次美股回調的機會增持美股。

踏入2024年，在此我們祝願各位客⼾夥伴投資順利、⾝體健康，過豐盛的新⼀年。

我們將始終如⼀，堅守價值，創造回報。
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