
 
 
 
 
 
 

 

GDP 增長與投資收益沒有直接關係 
 

——結合 2012 年大中華區投資熱點評析 
 

不少市場評論表示，新興市場 GDP 增長較高，特別是大中華區，值得投資者選擇。但是， 
 
在 2011 年，持有這種思路的投資者吃了不少虧。有人不服氣的說，中國經濟增長在 8%以上，美國

經濟增長才在 2%左右，爲什麽道瓊斯指數跑贏大中華區市場。其實，大家已經被中國概念洗 
 
腦了，舉個反例，蒙古的 GDP 增速到達了 14%，有人會想投資蒙古麼？對比下面兩組圖表，中 
 

美的 GDP 和股票市場並不存在絕對的相關關係。冷靜下來，從經濟邏輯上分析，GDP 的快速增長並

不代表你的企業在全球增長是最快的，股票是反映企業的價值，和 GDP 並沒有絕對的關係。況且，

還有一部份美國的跨國企業踏入中國市場，分一杯羹。數據上，中國預計企業增速為 15%， 
 
而標準普爾 500 指數的平均盈利增速是 16%。明年，各大投資銀行研究部預測中國盈利僅為 5%， 
 
而標準普爾 500 達到了 10%。因此，投資者需要拋棄迴響在耳邊的中國論和 GDP 論。 
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上海綜合指數 
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我們認為股票的投資收益來自於企業盈利，那麼企業盈利一般是如何預測的呢？首先，宏觀環

境影響企業的盈利收入，這是無可置疑的。在這裡，我們換一個角度，試試從微觀層面對企業盈利

進行分析。一般而言，市場上運用股東回報率（ROE）來分析企業盈利能力。筆者在此就給 
 

投資者介紹一種方法——杜邦比率分析法，來拆分股東回報率，讓投資者能夠洞悉企業未來盈

利狀況。 
 

 

杜邦分析法的等式，是 ROE =（淨收益/營業額）×  （營業額/總資產）×  （總資產/股東權

益）。股東回報率可以具體分為三部份：包括了邊際利潤率、資產周轉率和槓桿比率。下面就用大

中華區來說明這三部份的增長前景。邊際利潤率，反映收入和成本之間的關係。由於內地產業結構

並未轉型，在全球經濟出口環境低迷的環境下，收入維持穩定，但是隨著勞動力、租金成本的增長，

邊際利潤率就有下降趨勢。資產周轉率，反映運用資產的效率。近兩年來，不少企業轉入房地產行

業，大量購入土地儲備，或者投資房地產信託等長期投資資產。當內地面臨房地產下滑之時，企業

收入下降，資產增加，導致資產周轉率的下降。其實，目前市場最為關注的是最後一項，槓桿比率。

舉個簡單的例子，假設我有 10 萬元的本金，向銀行借 90 萬元，如果 10%利 
 

潤率就能夠賺到 10 萬元，也就是 100%的股東回報率。因此，槓桿比率反映的是企業願意擴

大投資的指標。目前，企業偏向持有現金保持流動性，企業去槓桿化降低了股東的回報率。這

個是大中華區，甚至全世界都在面臨的問題。 
 

 

當然，我們也不能說 GDP 增速與投資收益沒有任何的關係。傳統而言，GDP 由消費、投

資和貿易差額來決定，而這三方面都與企業的銷售收入密切相關。出口方面，直接與對外貿易的

企業掛鉤。而出口一直是大中華區增長的動力源泉，中國出口已經佔到了全球第一。然而，世界

各國目前都在減債，出口需求必定減少，因此中國出口速度必定也隨著下降。消費和出口同樣道

理，也是直接與企業銷售掛鉤。擴大消費的本質則是降低政府和企業的儲蓄，內地也多次提出要

擴大消費。目前，有 4 點政策來擴大消費，包括了結構性減稅，增加現金分紅，增加勞動者報

酬和提高存款利率。但是，筆者分析，僅僅第一項政策明年有望落實，其它政策都只是空談。就

算是結構性減稅，規模也不會很大，很有可能只是個地區試點而已。 
 

 

總括來說，筆者認為，投資者投資時不應只參照 GDP 的增速，而是更應該關注企業的盈利狀況

來投資，特別是股票市場。而 2012 全球的企業面臨盈利減速的情況，無論是美國企業還是中國企

業。因此，投資者需要謹慎對待市場上關於 GDP 增速的言論，回歸企業盈利和資金流向。 
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