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2021年第三季中港股票市場風起雲湧，中國政府針對多個行業的監管政策紛紛出臺。在此，我們希望透
過這封信件，來説明目前組合的投資情況，以及對當下形勢的觀點和思考，並分享相關的投資策略和方
向，希望能讓你更瞭解當下的局勢情況，也保持著對長期投資的信心。
我們翻查過去20年中資股份的表現（圖表1及2），基本上已提及不同時期的下跌原因、下跌日子、MSCI
中國指數期内下跌幅度等資訊。有趣的是，基本上過去16次中資股的明顯下跌後，其後1年期、3年期及5
年期的回報均是正數，而且回報同時也是超卓的。

圖表1. 

*資料來源：高盛、彭博 

圖表2. 

以今次的中資監管政策風暴爲例，股市短期表現令⼈不安。我們⼿上沒有⽔晶球，並不能準
確地預測股市最終將會何時⾒底。但是，根據歷史數據及現時股市估值，對於⻑期投資者⽽
⾔，這個或許是⼀個絕佳的投資機會。在股市⼤幅下挫後選擇投資，⻑期投資回報只會更
佳。現時越來越多投資者對中國股票前景感到悲觀，我們反⽽會在此時逐步樂觀多⼀點。

投資組合最新情況

我們現在持倉分佈在香港及美國市場，其中美國市場(當中沒有中概股)已佔上超過三分之⼀的
份額。針對⼿上的中資股，我們已反覆根據最新業績、政策情況、估值等多個維度審視，並
按照我們過往⼀直提及的評分框架進⾏操作。整體持倉不會發⽣重⼤變化，因爲我們非常喜
歡⼿上的優質企業，並同時對他們的增⻑具備充⾜信⼼。其中核⼼持股如藥明⽣物、碧桂園
服務等已率先作出盈利預喜，我們預期公司在未來時間繼續⾼速增⻑，股價今天的回調只是
意味著未來有更⼤的上升空間。價值投資是⻑期有效，但是請不要忘記任何⻑期有效的⽅法
都有短期的波動。我們⽬標⻑期投資在那些商業模式出⾊、⾏業格局清晰、競爭⼒強的優質
公司上。再優質的公司，股價也必然會有上下波動的時候。我們永遠不能猜透其他市場參與
者的⼈⼼變化，也很難每次準確地判斷宏觀經濟的⾛向，我們作爲市場的參與者，只能謙卑
地把握相對不變的因素— 持續性地審視公司⻑期創造利潤或⾃由現⾦流的能⼒。如果這些能
⼒沒有改變，那麼公司的股價⻑期還是⼤概率向上⾏，哪怕其中有些時候市場估值會因爲⼈
⼼⽽變化。只要時間⾜夠⻑，股價的上升是早晚的事。但是，我們依然會密切留意事態發
展，並積極利⽤市場的短期不理性波動去增持現有優質股份或趁機優化組合持股，以達⾄⻑
期更佳的回報。

中國監管政策思維

這次中國政府積極推出各項政策，核⼼思想還是希望構建⼀個“共同富裕”之社會，但其⽬的不
是平均主義，政府提出“共同富裕”不是整⿑劃⼀的平均主義，是希望分階段促進共同富裕，肯
定了“先富”階段的必要性，以及未來將繼續保持“先富帶動後富”的⽅式。政府無意扼殺所有⾏
業的發展空間，只是希望企業在實現盈利的同時更有擔當，更考慮其對社會價值的貢獻，⽽
不是單純地依賴規模去搶奪中⼩企業的⽣存空間。⾄於互聯網⾏業，中國政府始終⽀持和⿎
勵⾏業創新發展。中國政府是希望規範⾏業發展，維護公平合理的市場競爭，並非針對資本
或特定企業。總體⽽⾔，我們認爲政策思路是正確的，只是出臺的時間太過密集和倉促，難
免會為投資市場帶來較⼤的不確定性，⽽我們相信這個不確定性會隨著中國政府落實相關規
管⽽逐步減退。

⻑綫投資的絕佳時機

在市場動蕩之際，感恩的是我們擁有其他⼀般投資公司所缺乏之巨⼤優勢，我們的客⼾夥伴
是市場中爲之少數的優秀投資者，⼀⽅⾯對博立團隊交付巨⼤的信任，同時也願意付出耐⼼
等待公司價值成⻑，會以「年」，⽽不是以「⽉」或「⽇」去判斷投資成績，以中⻑期思維
去進⾏投資。我們會以平常⼼去作最理性的操作，爭取⻑期優秀回報。同時，個別客⼾夥伴
更⾝體⼒⾏加⼤投資，希望把握市場回調的機會進⾏⻑期佈局。

我們將始終如⼀，堅守價值，創造回報。

聲明︰ 本報告的資料僅作參考之用，並不構成任何投資建議，或構成任何回報保證、並且有關內容可能隨時更新。中原
資產管理有限公司相信本報告所載資料是準確及可靠，但不保證其準確性。所有提供的資料及分析源自歷來的資料，閣
下不應將之視作選擇投資的全部根據。本公司對任何人士因直接或間接使用此等資料及內容所引起的可能損失或損害並
不承擔任何責任。投資者應注意，投資產品價格及其收益可升可跌，過往業績並不代表將來業績保證。中原資產管理有
限公司、其董事、管理層、雇員、顧問或員工不會保證投資產品的表現。

© 中原資產管理有限公司。版權所有，翻印必究。



  

