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中概股近期強勢反彈
投資價值或逐步顯現

中概股擺脫前期萎靡

行業利空似已出盡
專家建議選優秀龍頭公司

從年初創下高點之後，中概股普遍開始掉頭向下的走
勢，7月以來，隨着監管政策趨嚴，眾多知名企業
紛紛創下上市以來最大階段跌幅；進入9月，
以搜狐、貝殼、高途為代表的中概股出現反
彈跡象，中概股是不是進場時機？又究竟何
時才算煥發新機？專家分析認為，中概股中
多是互聯網企業，今年以來中國對於互聯網
行業，特別是在線教育行業日漸趨嚴的監管
政策使得這些企業的股價一再遭受打擊，這
是中概股表現乏力的重要原因。而時至今日，
監管政策已經取得階段性成果，市場預計政策的
負面效應充分反應，再加上中概股的超低估值，投資
價值已逐步顯現。 香港商報記者 伍敬斌

2
3

諾 亞 國
際 研 究 部
董 事 總 經

理夏春在接受本
報記者採訪時表示，9 月以

來，中概股反彈除了機構看多和散戶抄
底的原因之外，其實還有一個重要的原因在於

月曆效應。具體說，就是在各種海外的指數裏面，
中概股目前佔的比重其實比以前高了很多，那麼到了

月底、通常是到了月底最後一天的時候，這些大的跟蹤
指數基金要去做一個portfolio（投資組合）再平衡。由於中

概股之前累計的跌幅非常大，在它們原來的投資組合裏面的
權重就相對於下跌較多，所以這些基金必須要去回購中概股，

對權重做出一定的調整。正是因為這個指數效應，就有很多基金
會去提前買入。等到在月底做組合再平衡的時候，這些提前布局
的基金就能享受到一個收益。這是一個常見的現象。這一點可能
其他分析當中較少提及，而這個因素實際影響是很大的。

夏春還表示，在針對互聯網和教培行業的監管政策陸續出台以
後，監管機構也認為取得了一些階段性的成果，並且在密集出台
這些監管政策的同時，國家層面也需要防範重大金融風險。那麼
按照海外投資者理解，當市場出現大幅下跌以後，中國也會相
應出台一些穩金融、穩投資、穩預期的政策。再加上8月的一

些經濟數據表明仍在存在經濟下行的壓力，那麼海外投資者
相信中國政府將會採取一些信貸寬鬆的動作，此時他們將

會傾向於選擇投資中概股。畢竟從估值的角度去看，
中概股現在的估值，無論是相對於新興市場指數，

還是相對於全球股市的估值來講，都處於在非常低估的時期，可
能是2015年以來最低的一個狀況。雖然這段時間中概股和港股可
能跌得比較多，但是A股跌幅是比較有限的，所以在這樣的一個
情況下，A股和港股之間的股價差可以說是擴大了。那麼相對來
講，在這種情況下如果參考歷史數據，它未來都會有一個相對縮
小的過程。意味着在這樣的時間點，選擇中概股和港股去買入，
是一種策略上的考慮。

李朔認為，中概股中，可選消費、信息技術、電信服務、醫療
保健等新經濟行業佔比超80%，其中有不少代表中國新經濟業態的
優秀上市公司，比如阿里巴巴、騰訊、美團等，這些龍頭公司有
改變整個全球產業格局的發展潛力。

一位美股的資深投資者向本報記者表示，他堅信在中概股歸回
政策估值前，仍有不少的投資機會。

風險猶存投資需謹慎
雖然眾多機構看多中概股，但也有機構認為，現在抄底不是最

佳選擇，監管動向對市場的影響可能會持續更長時間。據悉，摩
根士丹利投資管理公司的首席全球策略師魯奇爾·夏爾馬近日發
聲，稱中國市場正處在一個監管周期中，如果以過去的經驗為指
導的話，這些趨勢往往會持續1年左右，應當避開被加強監管的行
業。

他指出，中國作為全球第二大經濟體，投資者並不能接受從之
前的低配到現在完全退出。即使在表現不佳之後，摩根士丹利資
本國際新興市場指數中仍有35%配置在中國市場。但他指出，投資
者過去幾年裏在中國科技行業賺了很多錢，而絕對風險被忽視，
至少在接下來的幾個月裏應當保持謹慎。

中集收購馬士基工業 布局全球冷鏈產業
【香港商報訊】記者童越報道：近日，中集集團宣

布已與馬士基集團簽署了收購協議，擬收購馬士基集
團旗下的海運冷機與冷藏集裝箱製造業務馬士基集裝
箱工業100%的股權，交易對價約為10.838億美元（約
合人民幣70億元）。分析師認為，通過本次收購中集
具備了高端製造技術，並整體提高中國冷鏈物流業的
全球競爭力。

此前有外媒報道，中國美的集團、美國空調巨頭開
利公司和日本大金工業株式會社均參與了此次競購，
結果與馬士其有着30多年合作的中集，在眾多國際競
標者中殺出重圍，拿下了含冷機核心技術及產品的製
造業務，包括在中國青島的冷箱製造工廠及在丹麥廷
列夫的研發和測試設施。

掌核心技術提升全行業水平
業內人士表示，中集集團正是看中了馬士基所具備

的海運冷機等航運運輸核心設備的製造能力與生產技
術。通過收購在具備了上游冷機製造技術後，中集將
能夠全產業鏈掌握海運運輸技術，從上游高端冷機製
造到中游冷藏櫃體配套再到下游批發零售，中集將具
備參與全球冷鏈產業競爭實力。

國泰君安分析師向記者表示，海運冷機是海運冷藏

箱的核心，相對於普通製冷設備來說，海運冷機有着
更高端的技術要求和進入門檻，海運冷機的製造需要
掌握適用於海運環境的核心製冷及工程技術，屬於高
端製造。儘管，中集的冷藏箱業務始於1996年，其陸
上的冷凍集裝箱車規模已居全國之首，但僅限於箱體
製造，海運冷機等核心裝備依賴向外採購，長期以來
國際海運冷機市場主要為開利（美國）、馬士基工業
（丹麥）、大金（日本）和冷王（美國）等四家把
持。此次收購馬士基冷機業務，中集的海運冷藏箱將
從領先的保溫技術向核心的製冷技術升級，將大幅提
升冷鏈裝備製造的核心競爭力，並將大大縮短中國與
歐美在冷鏈物流業的差距。

有望實現冷鏈物流質的飛躍
根據德魯里和麥肯錫的最新預測，全球冷貨海運貿

易在2024年將增長至1.56億噸，5年(2020-2024）複合
增長率將達 3.71%。內地機構統計顯示，自 2014 年以
來，中國冷鏈物流市場年均增長率超過20%，預計到
2023年，將達到5200億元規模，到2030年將達到萬億
規模。

中集集團董事長兼CEO麥伯良表示，通過技術與創
新，希望能在冷鏈業務範疇內創造一個嶄新的成長平

台。
中集高管也表示，此次收購是應對海內外對冷藏集

裝箱需求激增，也是中集與馬士基在轉型道路上的相
互成就。據分析，馬士基海運冷機在節能性、氣體控
制系統、冷媒靈活性、遠程信息處理等方面在全球行
業內具有獨特優勢，其海運冷機技術將幫助中集開拓
全新的產品線，補充現有的產品組合。

另外，中集集團旗下多項業務涉及冷鏈行業，例如
中集旗下的冷藏車、移動冷庫、跨境冷鏈物流運
輸服務等，海運冷機製冷技術的獲取將有利於
中集集團強化各冷鏈業務的協同效應。

冷鏈物流在中國整個物流產業中佔比卻不
到3%，與歐美發達國家差距明顯。另外，
中國生鮮果蔬、肉類和水產品的流通腐損
率分別高達 25%、12%和 15%，而發達國
家均不到5%。作為中國最大的冷鏈物流裝
備解決方案供應商，中集表示，集團有責
任提供更好的服務。分析師表示，之前中
集能快速完成冷鏈物流裝備全產業鏈的布
局，得益於中集冷鏈裝備源自歐洲先進技術，
而此次的收購讓中集具有全球布局冷鏈產業鏈的
能力，將實現中國冷鏈物流一次質的飛躍。

◀中集集
團安徽蕪湖
聯合重卡工
廠車間。

▲丹麥馬
士基集團集
裝箱。
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3為何美國散戶和機構會在8月底選擇買

入中概股？平安證券財富顧問李朔在接受
本報記者採訪時表示，2021年中概股的萎
靡基本上與政策有直接關係，8月底的反

彈可能是與利空出盡有關。
2021年以來，中國對國內的互聯網行業與在線教育

行業進行了史上最嚴厲的監管，而這些行業中的很多
頭部企業正是赴美上市的中概股重要的組成部分。有
論者認為，這些年資本市場的錢幾乎都湧入了這些互
聯網、科技企業，在利益的驅使下，資本的無序擴起
使得市場上產生了許多偏離商業本質的亂象，這必然
會引發監管部門的重視和監管，而美國證監會針對中
概股的監管政策，也引發了投資者對美股中概股的擔
憂和恐慌。

據悉，今年3月，美國證券交易委員會（SEC）發
布一份公告，宣布將根據《外國公司問責法案》對在
美上市的外國公司實施一系列監管舉措，若連續三年
「上榜」就面臨禁止交易，這直接影響到大多數中概

股公司。消息公布後，中概股集體大跌。
而在 5 月 13 日，美國公眾公司會計監督委員會

（PCAOB）就《外國公司問責法案》中如何確定
「不能有效實施會計監管」的認定細則徵求意見。這

意味着主要針對中概股的監管政策，已經全部起草完
畢，即將進入實質性執行階段。再次引發中概股的集
體下跌。

這些利空如今似乎已不再構成影響，李朔表示，雖

然教育行業嚴監管政策及互聯網反壟斷政策在過去幾
個月加劇了市場對中概股的恐慌拋售，但核心龍頭
企業投資的價值仍在，反彈其實是時間問
題。再加上美國方面在 8 月 17 日已要
求SEC人員暫停處理中國公司通過
VIE架構在美國上市，這也使得
中概股的處境得到了一定好
轉。中國證監會召開 2021
年系統年中監管工作會
議，要求創造條件推動
中美審計監管合作，加
強市場溝通，穩定政
策預期和制度環境，
並且要求堅定支持香
港資本市場穩定發
展，這都是給市場釋
放的積極信號。

有着 「新興市場教
父」之稱的馬克·莫比
斯 指 出 ， 監 管 是 利
好，中國政府現在做的
就是打擊排斥小公司的
行業巨頭。從長遠看，監
管對中國市場更為有利。他
表示，此輪調整創造了買入機
會。

中概股在今年初見頂之後一路下跌，騰
訊、美團、阿里等知名科技企業紛紛創下
上市以來最大階段跌幅。但在長久的萎靡
之後，中概股近期迎來了一波熱潮。近

期，中概股出現了一波強勢反彈，整體平均幅度約為
20%。隨後中概股回調，多為小漲小跌，但並未再創
出新低。

價值是跌出來的，海外投行已經開始陸續出手。高
盛在其最新報告中表示，中國科技公司的發展前景還
是迷霧一片，但目前的股價已經反映了很多不確定
性，投資價值顯現。從最新公布的持倉報告來看，高
盛在二季度大舉買入了587萬股阿里巴巴股票，成為
該行的第五大持倉股，佔其投資組合比例的1.55%，
而且，高盛還同時持有該股的看漲期權，看起來對阿
里信心滿滿。

不僅高盛堅定持有阿里，最近貝萊德首隻公募基金
產品——貝萊德中國新視野混合型證券投資基金於9

月7日正式成立，消息人士稱，提前一周結
束了認購，目的是盡早開始投資。首募規模
約66.81億元，有效認購總戶數為11.1萬戶。

數據顯示，華爾街明星基金經理 Catherine
Wood（中國網民稱 「木頭姐」）自8月底已開始
加倉拚多多、京東和騰訊ADR。這些加倉是
「木頭姐」自4月開始減倉中國資產後以來

首批加倉，不少個股之前一直處
於減持通道。作為最早減倉中
概股的華爾街代表性人物，
「木頭姐」現在開始持續買入

看好的個股，這並非個例，中
國互聯網 ETF 獲得大量資金湧
入，一度成為美國市場上規模最大
的中國 ETF。這反映出一個重要信號：即作為
不少機構開始掉轉方向，挖掘超跌的中概股投資機
會。與此同時，國內投資者也在趁低吸納。

美團外賣騎手美團外賣騎手。。

阿里巴巴杭州總部外牆阿里巴巴杭州總部外牆。。

責任編輯 張碧珊 美編 劉樹燕

A8報道深度
2021年10月3日 星期日

搜狐網

起源於鏈家的貝殼找房在紐交所上市起源於鏈家的貝殼找房在紐交所上市。。
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