
投資。
更懂中國

中國在2020年發佈的最新五年計劃中，「創新」

一詞出現了165次，而「數碼」一詞出現了81次。

相比之下，「共產黨」只被提及了54次。中國政府

致力成為科技超級大國，對這一目標的重視顯而

易見，其希望在2035年之前將國內生產總值提高

一倍。

中國近來的增長故事一直圍繞消費科技（包括平

台和硬件），該國正加強聚焦高科技製造業，並

開始新一輪的創新浪潮，以穩固其作為全球工業

科技領導者的地位。成功實現這一目標將是中國

在其認為最具戰略意義的經濟領域實現自給自

足的關鍵，例如建設支持國家目標增長所需的科

技基礎設施。

值得注意的是，政府採取了將投資和資源引導至

工業科技而非消費科技的政策。早在2019年，股

市就預見了科技政策這一變化，當時半導體指數

開始跑贏互聯網指數。兩年後在2021年，政府開

始高調打擊消費科技，對該行業落實更嚴格的監

管和更嚴厲的執法，影響數家中國大型科技股。

政府改變其科技發展焦點

這些政策轉變告訴我們很多政府有關中國科技

未來的計劃。因此，部分中國國內股票或可吸引

那些希望受惠於中國逐步崛起成為一個獨特科

技超級大國的投資者。

中國新一輪創新浪潮的證據比比皆是。它已是全

球最大的電動汽車市場，約佔全球銷量的 40%；

它是全球可再生能源領域的領導者，在太陽能生

產鏈中佔全球產量70%以上；中國目前正在研發

的新藥達1,000多種；它亦是全球最大的工業機

械人市場。

中國新一輪創新浪潮的證據比比皆是。它已是全

球最大的電動汽車市場，約佔全球銷量的 40%；

它是全球可再生能源領域的領導者，在太陽能生

Jason Hsu 
研究分析師

Marco Yau 
研究分析師

Alex Jiang 
研究分析師

中國在創新的前沿有著悠久的歷史，政府政策確保延續這一傳統，以推動

該國下一階段的經濟持續增長。

要點

–	 中國有著進取的經濟增長目標，科技和

創新發展將是實現這一願景不可或缺

的一部分

–	 政府政策促進創新，最近與科技行業相

關的政策變化有助工業科技企業超越

消費科技

–	 在可用技術和政府政策的支持下，擁抱

這些變化的企業可望受惠
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圖1：全球研發支出（十億美元）

資料來源：經合組織數據，安聯投資，截至2020年

圖2：半導體需求隨著科技進步（例如智能交通）而上升
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1 產權組織統計數據庫，2022年2月

產鏈中佔全球產量70%以上；中國目前正在研發的新藥達

1,000多種；它亦是全球最大的工業機械人市場。

此外，中國是全球專利和商標申請數量最多的國家。2020

年，中國分別佔所有專利和商標申請的45.7%和54.3%。1 如

圖1所示，北美在研發支出方面仍然領先，但中國正在縮小

差距。

政策支持新科技

那些處於新科技前沿的企業正受惠於政策和經濟的順風，

推動其利潤加快增長。我們相信，工業自動化、綠色科技、

健康護理、半導體和智能交通等領域可為投資者帶來機

會。

機械人密度常被用作衡量一個國家科技發展的指標。隨著

人口老化和勞動力成本增加，中國企業正轉向工業自動化

和安裝機械人，以機械人密度計算，該國已迅速上升至全球

前十位。機械人技術的採用仍處於早期階段，尚有進一步增

長空間。

半導體對於中國未來可能更為重要。按價值計算，中國進口

的半導體多於石油。芯片是製造各種工業科技產品的重要

部分，以電動汽車為例，如圖2所示，半導體用於引擎控制、



圖3：中國「創新」藥物的臨床試驗數量
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資料來源：PharmaGO數據庫，截至2022年5月。以上資料僅供說明用途，不應被視為購買或出售任何特定證券或策略的推薦或投資建議。過往表
現，或任何預期、推測或預測並非未來表現的指引。

圖4：MSCI中國和MSCI中國A股在岸指數中各個行業的股票數目總和
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鏡頭、人機互動、高性能處理器、顯示系統和許多其他功

能。隨著對以半導體為基礎的科技需求增加，對半導體本身

的需求亦很可能隨之上升。

開拓醫藥

另一個快速增長的創新領域是健康護理，這是由於人口愈

趨老化、富裕但健康狀況不佳推動需求上升。我們估計，至

2060年，中國65歲以上的人口將達到4億左右，幾乎佔總人

口的三分之一。 預期其中約有一半患有癌症、心血管或神

經系統疾病。與此同時，年輕人中糖尿病和肥胖症的發病率

也在飆升。

為了治療這些疾病，藥物開發和醫療儀器創新蓬勃發展。 

如圖3所示，約有1,500種藥物正進行臨床試驗，2016年時

只有約300種。

隨著中國尋求延續其悠久的醫學先驅歷史，健康護理創新

或可為投資者帶來更多的機會。現時，中國最大的五家健

康護理公司的市值僅相當於歐盟最大五家的四分之一左

右，並只約為美國五家最大健康護理公司市值的15%。我們

預期在未來10至20年，中國健康護理企業進一步增長的空

間很大。

工業科技及健康護理推動中國經濟增長

雖然國內消費和房地產等行業在過去十年引領中國增長，

但在2020年代，接力棒已經交給了先進科技，尤其是工業

科技和健康護理。這些行業對廣泛中國經濟的重要性，意

味著政府將繼續為在這些領域營運的企業締造理想的經營

環境。

如圖4所示，這些行業已出現顯著擴張。那些成功擁抱創新

的企業可望在未來創造更大的機會。
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