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中國的新經濟行業表現如何？ 

中國經濟正從投資和製造業導向型逐漸向消費及服務驅動型市場轉變。  在

本文中，我們使用標普新中國行業指數來分析中國日益增長的新經濟，並研

究其股票、基本因素以及價格表現特徵。  

執行摘要 

 受惠於中國經濟轉型的主要板塊及行業包括非必需消費品、日常消費

品、通訊服務、醫療保健、保險及獨立發電商和可再生電力供應商。  

 隨著中國結構性經濟改革不斷深化，對追踪新經濟行業基準的需求亦有

所增加。  標普新中國行業指數旨在提供有關中國新經濟行業的股票洞

見。1 

 與整體中國股市相比，標普新中國行業指數於非必需消費品、通訊服務

和日常消費品的權重最高，而於工業、材料及金融業的權重則最低。 

 2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日期間，標普新中國行業指數錄

得 8.5％的年化收益，表現較 標普中國 500 指數高出 4.3％，說明新經

濟行業的表現優於總體股市。 

 業績歸因分析表明標普新中國行業指數的超額收益主要得益於行業配置

效應。   

 與整體股市相比，新經濟公司具有較高的收入增長率、盈利能力以及較

低的槓桿率，並且該等公司往往估值偏高且呈現更低的股息率。  

 
1 有關標普新中國行業指數新經濟行業的定義，請參見表 10 。  

mailto:liyu.zeng@spdji.com
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mailto:yan.sun@spdji.com
https://spdji.com/indices/equity/sp-new-china-sectors-index
https://spdji.com/indices/equity/sp-china-500-usd


中國的新經濟行業表現如何？ 2020 年 1 月 

研究| 中國    2 

是什麼在推動新經濟？ 

作為世界第二大經濟體，2018 年，中國 GDP 佔全球約 18.7％。2  然而，自

2008 年全球金融危機以來，中國的經濟增長一直逐步放緩，儘管 2010 年政

府採取了刺激措施暫時提振了經濟。3  2018 年，中國經濟增速為 6.57％，

是 1990 年以來最低，預計未來六年内的經濟增長將持續放緩。4 

工業生產和投資以往一直是推動中國高速經濟增長的動力，但兩者分別自

2011 年及 2010 年起對中國 GDP 增長的拉動開始放緩（參見表 1）。 

表 1：對中國 GDP 增長的貢獻 

 
 

第一產業：農業（包括農業、林業、畜牧業及漁業）。 

第二產業：採礦業、製造業、電力、熱力、燃氣和水生產和供應業以及建築業。  

第三產業：其餘行業（包括針對生產和消費的各種服務） 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、中國國家統計局。  1999 至 2018 年按不變價格計算的年度數

據。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅供說明用途。  消費包括家庭消費和政府支出。 

為應對經濟放緩，中國政府正在進行結構性改革，並推動各種舉措來支持更

可持續的經濟增長，將中國經濟由投資和製造業主導型經濟轉型為由消費和

服務業驅動型經濟。 

推動供給側結構性改革以振興傳統經濟 

 
2 根據購買力平價（PPP）佔世界總量的比例以及國際貨幣基金組織的數據計算。  

3 中國國家統計局。 

4 根據國際貨幣基金組織於 2019 年 4 月發表的《世界經濟展望報告》中的相關 2018 年數據計算。  
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自 2008 年以來，中國
的經濟增長一直逐步放
緩。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

中國正進行結構性改
革，以支持更可持續的
經濟增長。 
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隨著經濟結構性失衡日益備受關注，加上多年來的貨幣和財政刺激措施導致

企業財務風險增加，中國政府於 2016 年 2 月展開了供給側結構性改革，以

實現去產能、去庫存、去槓桿、降成本以及補短板五大目標：。5 

重組措施實行後，2016 年中國工業板塊的工業增加值和企業利潤增長出現短

暫反彈。  然而，企業利潤增速在 2017 年恢復跌勢（參見表 2）。  

表 2：工業板塊年增長 

 
 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、中國國家統計局。  企業利潤是根據規模以上的工業企業計

算。  2005 至 2018 年的年度數據。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅供說明用途。 

尋找新的增長動力 

家庭收入增加以及互聯網和流動服務等技術進步刺激了新的消費模式，亦使

消費和服務業自 2015 年以來，已成為更均衡及可持續經濟增長的新動力

（參見表 1）。  2018 年，消費和服務業分別佔中國 GDP 增長率 6.6％中的

5.0％和 3.9％。 

但是，與發達經濟體相比，家庭消費和服務業對 GDP 的貢獻率仍然偏低，

這表示這些行業未來有充足的發展空間（參見表 3）。    

 
5  中國的供給側結構性改革：進程與展望，經濟學人智庫，2017 年。  
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2016 年 2 月，中國政府
展開供給側結構性改
革，當中包括五大目
標…… 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

……隨後，中國工業板
塊出現短暫反彈。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

消費和服務業已成為可
持續經濟增長的新動
力。 

工業增加值 企業利潤 

https://www.andrewleunginternationalconsultants.com/files/chinas-supply-side-structural-reform.pdf
https://www.andrewleunginternationalconsultants.com/files/chinas-supply-side-structural-reform.pdf
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表 3：主要經濟體的 GDP 構成 

國家 
收入佔 GDP 的百分比 支出佔 GDP 的百分比 

農業 工業 服務 家庭消費 政府支出 投資 淨出口 

美國 0.9 18.2 77.4 68.2 14.1 21.1 -2.9 

英國 0.6 18.0 70.5 66.1 18.2 17.2 -1.5 

法國 1.6 16.9 70.3 53.9 23.4 23.5 -0.8 

德國 0.9 30.5 68.6 52.1 19.9 21.8 6.2 

瑞士 0.7 25.1 71.3 53.3 11.8 22.7 12.2 

日本 1.2 29.1 69.1 55.5 19.7 23.9 0.9 

澳洲 2.6 24.0 66.6 56.1 18.8 24.1 1.2 

中國 7.2 40.7 52.2 39.4 14.9 44.8 0.8 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、Wind、中國國家統計局及國際貨幣基金組織。  構成數據乃基於 2018 年的 GDP 數據，但美國和日

本除外，其數據均基於 2017 年的 GDP 數據。  表格僅供說明用途。 

為尋求新的增長空間，中國政府意識到發展高增值和高增長潛力的新興產業的重要性及迫切性，因此自

2010 年起制定一系列指引和措施，支持已確認的戰略性新興產業和高科技服務的發展。（參見表 4）。  

表 4：促進戰略性新興產業發展的主要政府政策 

日期 政府政策 戰略性新興產業 

2010 年 10

月 

國務院關於加快培育和發展戰

略性新興產業的決定6 

計劃確定了七個「戰略性新興產業」（SEI）：  

（1）節能環保技術；（2）新一代信息技術；（3）生物技術；（四）高端裝備製造；（五）

新能源；（六）新材料；（七）新能源汽車。 

計劃目標是要求 SEI產業到 2015 年需佔國內經濟的 8％，到 2020 年則需佔 15％。 

2011 年

12 月 

國務院辦公廳關於加快發展高

技術服務業的指導意見7 

計劃重點在於加快以下八個領域的高技術服務發展： 

（1）研發設計；（2）知識產權；（3）檢驗檢測；（4）科技成果轉化；（5）信息技術；

（6）數字內容；（7）電子商務；（8）生物技術。 

2015 年 5

月 
中國製造 20258 

計劃重點介紹了十個需要突破性發展的優先領域：  

1）新一代信息技術；2）高檔數控機床和機器人；3）航空航天裝備；4）海洋工程裝備與高

技術船舶；5）先進軌道交通裝備；6）節能與新能源汽車；7）電力裝備；8）農機裝備；9）

新材料；10）生物醫藥及高性能醫療器械。 

2016 年 11

月 

「十三五」國家戰略性新興產

業發展規劃9 

計劃的目標是到 2020 年，戰略性新興產業的工業增加值需佔中國 GDP 的 15％。  計劃對以

下產業到 2020 年，要實現的總產出目標為： 

（1）新一代信息技術：規模超過人民幣 12 萬億元； 

（2）高端裝備產業與新材料：規模超過人民幣 12 萬億元； 

（3）生物產業：規模達到人民幣 8 至 10 萬億元； 

（4）新能源汽車，新能源，節能環保：規模超過人民幣 10 萬億元 

（5）數字創意：規模達到人民幣 8 萬億元。 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，中國國務院。  截至 2019 年 9 月的數據。  表格僅供說明用途。 

該等政策旨在要求戰略性新興產業的工業增加值到 2020 年需佔中國 GDP 的

15％。  特別是，政府已確立了五個潛在市場規模超過人民幣 10 萬億元的戰

略性新興領域，並制定了計劃將於 2020 年前實現清晰的發展目標。  為此，

政府將提供資金和稅務優惠來鼓勵風險投資，呼籲各界積極支持合資格的戰

略性新興企業直接從資本市場獲得融資。 

 
6 國務院辦公廳[2010] 32 號。        Http://www.gov.cn/zwgk/2010-10/18/content_1724848.htmlzxad。   

7 國務院辦公廳[2011] 58 號。     http://www.gov.cn/zwgk/2011-12/16/content_2021875.html。   

8 國務院辦公廳[2015] 28 號。  http://www.cittadellascienza.it/cina/wp-content/uploads/2017/02/IoT-ONE-Made-in-China-2025.pdf。 

9 中國國務院[2016] 67 號。  http://www.gov.cn/zhengce/content/2016-12/19/content_5150090.html。   

http://www.gov.cn/zwgk/2010-10/18/content_1724848.html
http://www.gov.cn/zwgk/2011-12/16/content_2021875.html
http://www.cittadellascienza.it/cina/wp-content/uploads/2017/02/IoT-ONE-Made-in-China-2025.pdf
http://www.gov.cn/zhengce/content/2016-12/19/content_5150090.html
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哪些行業能從經濟轉型中受益？  

非必需消費品、日常消費品、通訊服務、醫療保健、保險以及獨立發電商和

可再生電力供應商均是受惠於政策轉變的主要行業。  

根據中國國家統計局發布的 2018 年經濟報告，中國人均 GDP 和家庭可支配

收入分別達人民幣 64,644 元和人民幣 28,288 元。  2018 年，國內消費為

GDP 貢獻了 54.3％，並佔 GDP 增長的 75.8％。  社會消費品零售總額達到

人民幣 38.1 萬億元。  2018 年，中國汽車銷量超過 2,800 萬輛，零售額達人

民幣 3.9 萬億元。 

消費升級亦可從旅遊支出、酒店和餐廳銷售以及教育支出的穩定增長趨勢中

體現（參見表 5）。 

表 5：消費的崛起 

 
資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司、Wind 和中國國家統計局。  截至 2018 年的年度數據。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅供

說明用途。 
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中國政府將提供資金和
稅務優惠來鼓勵風險投
資。 
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隨著人口老化，全國醫療保健支出穩步增加，2018 年達人民幣 5.9 萬億元，

有望將繼續增長。  對保險服務（尤其是人壽保險）的需求在過去五年內實

現了兩位數複合增長（參見表 6）。  

表 6：對醫療保健及保險服務的需求不斷上升 

 
 

資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司、Wind 和中國國家統計局。  1999 至 2018 年的年度數

據。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅供說明用途。 

由於中國的互聯網基礎設施完善，互聯網使用覆蓋率出乎意料的高，截至

2019 年中已達到 61.2％。  中國擁有 13 億智能手機用戶和 8.5 億互聯網用

戶，已成為全球電子商務的領軍國家。  2018 年，中國約有 5.6 億個網絡消

費者，零售額達人民幣 9.39 萬億元。  2018 年 11 月 11 日“雙十一”這

天，阿里巴巴的銷售收入達到人民幣 2,135 億元。  

快遞業務同樣受惠於溢出效應，2018 年收入達到人民幣 6,038 億元，而第三

方支付服務供應商的交易額亦高達人民幣 219.6 萬億元（參見表 7）。   
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表 7：網上零售業務帝國 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、Wind、中國國家統計局、工業和信息化部、中國互聯網絡信息中心及中國電子商務研究中心。  互聯

網用戶以及流動互聯網用戶數量和流動數據量為截至 2019 年 6 月的數據。  其餘數據系列為截至 2018 年 12 月。  過往表現並不保證未來業

績。  圖表僅供說明用途。 

互聯網和流動技術的進步助長創新業務大量湧現，為人們的日常和社交生活帶來革命性的變化。  教育、

旅遊預訂、遊戲和娛樂、外賣服務、的士及專車服務以及金融服務均錄得可觀增長，並展現出更多網上

服務的發展潛力（參見表 8）。 

表 8：科技正在改變人們的日常和社交生活 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、Wind 及中國互聯網絡信息中心。  截至 2019 年 6 月的數據。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅

供說明用途。 
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表 8：科技正在改變人們的日常和社交生活（續） 

 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、Wind 及中國互聯網絡信息中心。  過往表現並不保證未來業績。  圖表僅供說明用途。  截至 2019 年

6 月的數據。  LHS 指「左邊」，RHS 指「右邊」。 

114

150

209

295

343
364

406
421

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Dec.
2015

Jun.
2016

Dec.
2016

Jun.
2017

Dec.
2017

Jun.
2018

Dec.
2018

Jun.
2019

用
戶
人
數
（
百
萬
）

網上外賣用戶

Online Delivery Mobile Online Delivery

159

225

278 287

346

330
337

122

168

217
236

299

333 339

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Jun.
2016

Dec.
2016

Jun.
2017

Dec.
2017

Jun.
2018

Dec.
2018

Jun.
2019

用
戶
人
數
（
百
萬
）

網約的士及網約專車用戶

Online Taxi Services Online Premium Mobility Services

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Jul.
2014

Jun.
2015

Jun.
2016

Jun.
2017

Jun.
2018

Jun.
2019

用
戶
人
數
（
百
萬
）

用
戶
人
數
（
百
萬
）

流動社交網絡用戶

WeChat (LHS)  QQ (LHS)

WEIBO (LHS) MOMO (RHS)

KTV Bar (RHS) YY (RHS)

40
58

94

139
166

221

250

282

336

366

399
420

78
90 99

129
151

170

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450
用
戶
人
數
（
百
萬
）

網上金融服務用戶

Online Banking Onine Asset Management

網上外賣 手機網上外賣 

 

網上高級出行服務 

 

網上的士服務 

線上遊戲 手機遊戲 

微信（左）  

微博（左） 

唱吧（右） 
網上資產管理 

 

網上銀行 

QQ （左） 

陌陌（右） 

YY （右） 



中國的新經濟行業表現如何？ 2020 年 1 月 

研究| 中國    10 

作為戰略性新興產業，環境保護、節能和新能源技術均獲得政府的大力支持。  例如，新能源汽車的生產

和銷售在過去四年均錄得了雙位數的顯著增長率（參見表 9）。 

表 9：新能源及環保產業的發展 

 
 

資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司、Wind 和中國國家統計局。  過往表現並不保證未來業績。  新能源汽車（NEV）的數據僅包括在

中國生產的純電動車（BEV）、插電式混合電動車（PHEV）以及燃料電池電動車（FCEV）。  圖表僅供說明用途。 

中國新經濟行業指數 

隨著中國的經濟結構性改革不斷深化，對追踪中國新經濟行業推動因素基準的需求亦有所增加。  為滿足

這一需求，標普新中國行業指數經已推出，以提供有關新經濟行業的股票洞見。 

標普新中國行業指數的指數構建  

標普新中國行業指數旨在衡量所有標普全中國+香港國內 BMI 指數10的成分股在中國、香港、新加坡及便

利註冊地11註冊成立，且其流通市值、流動性及流通因子在指數調整參考日達到一定的規模的公司業績表

現。12  

合資格股票僅來自全球行業分類標準®（GICS）特定的板塊和行業，詳情載於表 10。 

 
10 標普全中國+香港國內 BMI 指數結合標普中國 A 股 BMI 指數、標普中國 BMI 指數及標普香港 BMI 指數。  該指數涵蓋在全球上市並符合一定

規模和流動性標準的中國和香港註冊公司。  

11 便利註冊地包括以下地區：百慕達、海峽群島（位於英吉利海峽）、直布羅陀、加勒比海群島（安圭拉、安地卡和巴布達、阿魯巴、巴哈

馬、巴巴多斯、英屬維爾京群島、開曼群島、古拉索、多米尼克、多米尼加共和國、格瑞那達、海地、牙買加、蒙哲臘、納弗沙島、波多黎

各、聖巴泰勒米、聖克里斯多福及尼維斯、聖露西亞、聖馬丁、聖文森特和格林納丁斯、千里達及托巴哥、特克斯及凱科斯群島、維京群

島、曼島、盧森堡、利比里亞以及巴拿馬。  

12 合資格股票的流通量市值必須至少為 25 億美元，三個月平均每日交易量不少於 800 萬美元，以及可投資權重因子（IWF）至少為 15％。     
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表 10：標普新中國行業指數中新經濟行業的定義 

GICS 等級 GICS 代碼 描述 

行業 25 非必需消費品 

行業 30 日常消費品 

行業 35 醫療保健 

行業 50 通訊服務 

行業組別 2020 商業和專業服務 

行業組別 4030 保險 

行業組別 4510 軟件和服務 

行業 551050 獨立發電商和可再生電力供應商 

子行業 20301010 航空貨運和物流 

子行業 20302010 航空公司 

子行業 20304010 鐵路 

子行業 20305010 機場服務 

子行業 20305020 高速公路和鐵路軌道 

子行業 45201020 通訊設備 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  表格僅供說明用途。  

符合指數資格準則的股票將根據其流通量市值，按大至小的順序獲納入指數

中，最多為 300 個成分股。  每家公司只有一個股份類別獲納入該指數中。  

如相關指數中的公司具有多個股份類別，則獲納入標普新中國行業指數的優

先次序為：1）香港上市股票，2）美國上市股票，3）A 股，及 4）新加坡上

市股票。 

標普新中國行業指數按流通量市值加權，每次重新調整時單一股票權重上限

為 10％。該指數每半年調整一次，調整日為每年 6 月和 12 月的第三個星期

五收盤後。 

中國新經濟行業由哪些行業組成？ 

標普新中國行業指數旨在衡量可能受惠於中國經濟改革、重點聚焦於非必需

消費品、日常消費品、通訊服務、保險和醫療保健的板塊和行業。  

許多成分股均為各自行業的國內或全球領導者，例如無線電訊服務業的中國

移動，保險業的友邦保險和平安保險，互聯網和直銷零售業的阿里巴巴、京

東、攜程及唯品會，互動媒體和服務業的騰訊、百度、網易以及道路和鐵路

業的港鐵公司。  標普新中國行業指數亦涵蓋如茅台、五糧液、伊利、蒙

牛、旺旺、格力、安踏等知名品牌消費品生產商，快遞供應商中通快遞、教

育服務提供商新東方以及社交媒體提供商陌陌、微博和 YY，該等公司均為

人們的日常社交生活帶來了革命性的變化（參見表 11）。  

表 11：標普新中國行業指數中各行業組別排名前三的公司 

公司名稱 權重（％） 公司名稱 權重（％） 

零售 16.3 保險 16.0 

每家公司只有一個股份
類別獲納入標普新中國
行業指數中。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

該指數旨在衡量可能受
惠於中國經濟改革的行

業。 

指數中的許多成分股均
為各自行業的國內或全
球領導者。 
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阿里巴巴集團 10.27 友邦保險集團 8.43 

美團點評 2.86 平安保險 4.30 

京東 1.71 中國人壽 1.27 

食品、飲料和煙草 15.3 媒體和娛樂 14.9 

貴州茅台 4.78 騰訊控股 9.60 

宜賓五糧液 2.24 百度 2.10 

內蒙古伊利實業集團 1.31 網易公司  1.45 

耐用消費品和服飾 7.4 電訊服務 6.0 

格力電器 2.57 中國移動 3.38 

美的集團 2.02 中國鐵塔 0.74 

申洲國際集團 0.70 中國聯合網絡通信 0.48 

製藥、生物技術和生命科學 5.8 消費服務 5.7 

江蘇恆瑞醫藥 1.66 銀河娛樂 1.15 

石藥集團 0.69 新東方教育科技 0.96 

中國生物製藥有限公司 0.60 好未來教育集團 0.90 

汽車和零部件 3.1 公用事業 3.0 

上汽集團 0.80 中國長江電力 1.37 

吉利汽車 0.70 國投電力控股 0.27 

華域汽車系統 0.32 國電電力發展 0.26 

運輸 2.6 軟件和服務 1.7 

港鐵公司 0.66 科大訊飛 0.48 

中通快遞 0.58 恆生電子 0.44 

上海國際機場 0.45 用友網絡科技 0.42 

醫療保健設備和服務 1.0 家庭和個人用品 0.4 

國藥集團 0.28 恆安國際集團 0.35 

阿里健康信息技術 0.23 食品和必需品零售 0.3 

華東醫藥 0.20 永輝超市股份有限公司 0.32 

科技硬件和設備 0.3 商業和專業服務 0.2 

亨通光電 0.19 中國光大國際 0.21 

中興通訊股份有限公司 0.15   

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2019 年 9 月 30 日的數據。  表格僅供說明用途。 



中國的新經濟行業表現如何？ 2020 年 1 月 

研究| 中國    13 

新經濟行業的基礎表現特徵 

行業和股份類別構成 

與標普中國 500 指數13所代表的整體中國股市相比，標普新中國行業指數在

以消費和服務為導向的行業中一直持有明顯較高的權重（參見表 12 及

13）。 

在 GICS 板塊層面上，非必需消費品和日常消費品行業分別佔標普中國 500

指數的 17.8％及 7.4％，亦分別佔標普新中國行業指數的 32.5％及 16.0％。  

通訊服務業佔標普新中國行業指數的權重為 20.8％，較其佔標普中國 500 指

數的權重高 9.7％。  在標普新中國行業指數中，工業、材料和金融股是權重

最低的行業。 

表 12：標普新中國行業指數和標普中國 500 指數的行業分佈 

行業  標普新中國行業指數（％） 
標普中國 500 指數

（％） 

能源 0.0 2.9 

材料 0.0 6.6 

工業 2.8 10.1 

非必需消費品 32.5 17.8 

日常消費品 16.0 7.4 

醫療保健 6.8 5.6 

金融 16.0 22.5 

資訊技術 2.1 8.1 

通訊服務 20.8 11.1 

公用事業 3.0 2.7 

房地產 0.0 5.1 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2019 年 9 月 30 日的數據。  表格僅供說明用途。 

從 GICS 行業組別的層面來看，保險、食品、飲料和煙草、零售以及媒體和

娛樂行業是權重最高的行業組別，這些行業有望因人們不斷追求更高的生活

水平而有所得益（參見表 13 及附錄 1）。 

 
13 標普中國 500 指數包括 500 家規模最大、流動性最強的中國公司，接近總體中國股市的行業構成。  A 股和境外上市在內的所有中國股份類別

均符合納入資格。  

非必需消費品、日常消
費品和通訊服務是該指
數中權重最高的行業。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

權重最高的行業組別為
保險、食品、飲料和煙
草、零售以及媒體和娛
樂。 
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表 13：標普新中國行業指數的行業組別分佈 

行業組別 標普新中國行業指數（％） 
標普中國 500 指數

（％） 

能源 0.0 2.9 

材料 0.0 6.6 

資本貨物 0.0 6.9 

商業和專業服務 0.2 0.4 

運輸 2.6 2.8 

汽車和零部件 3.1 1.5 

耐用消費品和服飾 7.4 3.3 

消費服務 5.7 2.1 

零售 16.3 10.9 

食品和必需品零售 0.3 0.2 

食品、飲料和煙草 15.3 7.1 

家庭和個人用品 0.4 0.2 

醫療保健設備和服務 1.0 0.9 

製藥、生物技術和生命科學 5.8 4.7 

銀行 0.0 14.2 

多元化金融 0.0 0.9 

保險 16.0 7.3 

軟件和服務 1.7 1.7 

科技硬件和設備 0.3 5.3 

半導體和半導體設備 0.0 1.1 

電訊服務 6.0 1.5 

媒體和娛樂 14.9 9.6 

公用事業 3.0 2.7 

房地產 0.0 5.1 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2019 年 9 月 30 日的數據。  表格僅供說明用途。 

由於在指數構建時，香港上市股票在具有多種股票類型的公司中擁有較高的

優先權，，因此，標普新中國行業指數在香港上市股票中的權重比標普中國

500 指數較高（參見表 14 及附錄 2）。  

標普新中國行業指數的
股票較為集中於在香港
市場買賣。 
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表 14：標普新中國行業指數的股份類別分佈 

 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2019 年 9 月 30 日的數據。  圖表僅供說明用途。 

歷史表現  

新經濟行業的表現與中國總體股市截然不同。  為審視這一差異，我們比較

了標普新中國行業指數和標普中國 500 指數的表現。 

2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日，標普新中國行業指數錄得年化回

報率 8.5％，較標普中國 500 指數的年化回報高 4.3％，表明新經濟行業的表

現更優勝於整體股市（參見表 15）。  標普新中國行業指數的回報跌幅小於

標普中國 500 指數，長遠而言，前者具有更高的風險調整後回報。 

表 15：標普新中國行業指數的風險／回報狀況 

年期 標普新中國行業指數 標普中國 500 指數 

年化回報率（％） 

1 年 3.4 2.2 

3 年 11.1 7.0 

5 年 9.5 7.3 

自 2010 年 12 月 31 日起 8.5 4.2 

特徵（自 2010 年 12 月 31 日起） 

年化波幅（％） 18.0 18.9 

經風險調整回報 0.47 0.22 

最大跌幅（％） -36.9 -43.9 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  指數表現按美元計值的總回報計算。  2010 年 12 月 31 日至

2019 年 9 月 30 日的數據。  過往表現並不保證未來業績。  表格僅供參考，並反映假設的歷史表現。  有

關回溯試算表現的固有限制的詳情，請參閱本文件末的「表現披露」。 

30.7%

47.7%

0.0%

21.7%

52.3%

34.4%

0.1%

13.3%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

Mainland China Hong Kong Singapore U.S.

指
數
權
重

S&P New China Sectors S&P China 500

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

標普新中國行業指數的
絕對和經風險調整表現
均優勝於標普中國 500

指數。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

標普新中國行業指數的
表現卓越，十大公司貢
獻當中 83.6％。 

中國內地 

 

新加坡  美國 

 

香港 

標普中國 500指數 

 

標普新中國行業指數 
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表現歸因 

於 2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日期間，標普新中國行業指數表現

最佳的十大貢獻者是以下行業的主要公司：通訊服務（騰訊、百度、網易、

中國移動）、金融（友邦保險集團）、非必需消費品（金沙中國、格力電

器，阿里巴巴集團控股有限公司）以及日常消費品（貴州茅台、內蒙古伊利

實業集團），佔指數總表現的 83.6%（參見表 16）。 

表 16：標普新中國行業指數表現最佳的十大貢獻者 

對超額回報的貢獻（％） 
平均權重 

（％） 

平均偏高權重

（％） 
總體影響 

騰訊控股有限公司 8.53 4.08 30.05 

友邦保險集團有限公司 7.59 7.59 17.76 

百度公司保薦美國存託憑證 6.06 3.76 7.97 

貴州茅台酒股份有限公司 2.56 1.55 6.12 

金沙中國有限公司 1.59 1.59 5.69 

格力電器 1.69 0.96 4.06 

網易公司保薦美國存託憑證 1.08 0.64 3.42 

阿里巴巴集團控股有限公司保薦美國存託憑證 4.20 2.02 3.17 

內蒙古伊利實業集團股份有限公司 1.34 0.81 3.08 

中國移動有限公司 7.49 4.35 2.28 

總計 42.12 不適用 83.60 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  指數的優異表現是按美元計值的總回報相對於標普中國 500

指數計算得出。  2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日的數據。  過往表現並不保證未來業績。  表格

僅供參考，並反映假設的歷史表現。  有關回溯試算表現的固有限制的詳情，請參閱本文件末的「表現披

露」。  被標普新中國行業指數排除在外的中國海洋石油有限公司和中國石油天然氣股份有限公司，分別

佔該指數優異表現的 2.18％和 2.11％。 

與標普中國 500 指數相比，標普新中國行業指數的優異表現主要受行業配置

效應所影響，即在軟件和服務、消費服務、電訊服務和保險業的權重偏高，

而在材料、資本貨物和能源業的權重則偏低（參見表 17）。  另一方面，銀

行股的偏低權重和零售股的偏高權重對標普新中國行業指數的表現產生負面

影響。 

總體而言，相較標普中國 500 指數，對新經濟行業的配置偏好（偏高權重）

佔標普新中國行業指數優異表現的 38.1%，而對舊經濟行業的偏低權重則佔

32.3％。 

標普新中國行業指數的
表現卓越，軟件和服務
業佔近 43％。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

銀行股的偏低權重和零
售股的偏高權重對標普
新中國行業指數的表現

產生負面影響。 
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表 17：標普新中國行業指數相對於標普中國 500 指數的歸因分析 

歸因分析 

投資組合平

均權重

（％） 

投資組合總回

報率（％） 

基準平均權重

（％） 

基準總回報率

（％） 

行業配置效應

（％） 

選股影響

（％） 

總體影響

（％） 

舊經濟行業組別 - - 51.8 11.4 32.25 0.00 32.25 

能源 - - 5.8 -24.1 7.54 0.00 7.54 

材料 - - 9.0 -40.2 22.84 0.00 22.84 

資本貨物 - - 10.2 -20.7 15.10 0.00 15.10 

運輸（舊經濟） - - 1.3 -40.1 2.71 0.00 2.71 

銀行 - - 19.2 72.8 -13.42 0.00 -13.42 

多元化金融 - - 1.3 106.4 -0.98 0.00 -0.98 

技術硬件和設備（舊經

濟） 
- - 1.9 4.1 0.60 0.00 0.60 

半導體和半導體設備 - - 0.4 -11.1 -0.12 0.00 -0.12 

公用事業（舊經濟） - - 0.8 175.8 -1.22 0.00 -1.22 

房地產 - - 2.3 56.8 -0.31 0.00 -0.31 

新經濟行業組別 100.0 106.5 48.1 96.6 38.09 28.29 66.38 

商業和專業服務 0.3 -47.8 0.4 -8.7 -0.42 0.03 -0.40 

運輸（新經濟） 2.7 80.8 2.0 20.6 -1.16 3.41 2.25 

汽車和零部件 4.3 35.8 3.0 28.7 -0.36 -0.01 -0.37 

耐用消費品和服飾 5.7 172.4 3.1 174.6 3.78 -0.47 3.30 

消費服務 6.7 176.6 1.2 221.4 9.48 2.34 11.83 

零售 6.6 -44.9 3.1 -39.3 -7.26 -1.84 -9.10 

食品和必需品零售 0.7 -60.7 0.5 5.8 -0.64 -0.73 -1.37 

食品、飲料和煙草 10.5 216.7 5.2 143.7 1.63 11.31 12.94 

家庭和個人用品 1.2 0.7 0.4 -68.6 -5.36 6.62 1.26 

醫療保健設備和服務 1.0 -32.2 1.0 9.6 -0.53 -1.07 -1.60 

製藥、生物技術和生命科

學 
4.6 83.0 4.1 45.5 -1.16 2.52 1.37 

保險 16.5 101.4 6.1 104.9 4.52 2.45 6.97 

軟件和服務 22.1 482.7 10.4 460.6 42.88 1.01 43.89 

技術硬件和設備（新經

濟） 
0.5 51.3 0.5 24.7 0.81 0.09 0.90 

電訊服務 11.1 13.3 3.2 25.5 6.45 -6.08 0.37 

媒體和娛樂 2.0 -76.2 1.8 -36.2 -3.13 -1.83 -4.96 

公用事業（新經濟） 2.8 0.0 2.0 14.8 -0.18 -0.49 -0.67 

總計 100.0 106.5 100.0 47.0 71.11 28.89 100.00 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  指數的優異表現是按美元計值的總回報相對於標普中國 500 指數計算得出。  2010 年 12 月 31 日至

2019 年 9 月 30 日的數據。  過往表現並不保證未來業績。  表格僅供參考，並反映假設的歷史表現。  有關回溯試算表現的固有限制的詳情，請

參閱本文件末的「表現披露」。 
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基本特徵 

與標普中國 500 指數代表的整體股市相比，新經濟行業的公司具有更高收入

增長和盈利能力，以及更低的槓桿率，並且這些公司往往估值偏貴（市盈率

及市淨率高）並具有較低的股息率。。（參見表 18）。 

表 18：新中國行業指數與總體股市的基本特徵 

 
資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司、Factset  2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日的每月

數據。  過往表現並不保證未來業績。  市盈率和市淨率為加權諧波平均值。  其他基本數據為加權平均

值。  圖表僅供說明用途。 
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與總體市場相比，新經
濟行業的公司具有更高
的收入增長和盈利能
力，以及更低的槓桿
率。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

該等公司亦傾向於以較
高的估值（市盈率及市
淨率）和較低的股息收
益率進行定價。 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 

標普新中國行業指數 

標普中國 500指數 
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結論 

為支持更可持續的經濟增長，中國政府正致力於推動中國經濟從投資和製造

業推動型轉型至以消費和服務為導向的經濟。  受惠於此項政策轉變的主要

板塊和行業包括非必需消費品、日常消費品、通訊服務、醫療保健、保險以

及獨立發電商和可再生電力供應商。 

隨著中國的經濟結構性改革不斷深化，對追踪中國新經濟行業基準的需求亦

有所增加。  標普新中國行業指數旨在為可能從中國經濟改革中受惠的板塊

和行業提供股票投資機會，尤其是聚焦非必需消費品、日常消費品、通訊服

務、保險和醫療保健的板塊和行業。 

與標普中國 500 指數相比，標普新中國行業指數在非必需消費品、通信服務

和日常消費品行業中的權重最高，而在工業、材料和金融業中的權重則最

低。  該等行業偏好導致標普中國 500 指數與標普新行業指數之間存在明顯

的基本差異和表現差異。 

2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日，標普新中國行業指數錄得年化回

報率 8.5％，較標普中國 500 指數年化回報率高 4.3％，顯示新經濟行業的表

現更優勝於整體股市。  標普新中國行業指數的回報跌幅小於標普中國 500

指數，長遠而言，其經長期風險調整後回報更高。 

標普新中國行業指數的優異表現主要受行業配置效應所影響。  總體而言，

相較標普中國 500 指數，對新經濟行業的配置偏好（偏高權重）佔標普新中

國行業指數優異表現的 38.1%，而對舊經濟行業的偏低權重則佔該指數表現

的 32.3％。 

與整體股市相比，新經濟行業的公司具有更高的收入增長率和盈利能力，以

及更低的槓桿率，並且這些公司往往估值偏高且呈現較低的股息率。 

隨著中國不斷深化經濟
結構性改革，對追踪中
國新經濟行業推動因素
基準的需求亦有所增
加。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

標普新中國行業指數旨
在關注那些可能從該等

改革中受惠的行業。 
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附錄 

表 19：標普新中國行業指數的行業組別分佈 

 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日的半年度重新調整數據。  圖表僅供說明用途。   

表 20：過往標普新中國行業指數的交易所分佈 

 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  截至 2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日的半年度重新調整數據。  過往表現並不保證未來業

績。  圖表僅供說明用途，並反映假設的歷史表現。  有關回溯試算表現的固有限制的詳情，請參閱本文件末的「表垷披露」。 
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標普中國500指數：交易所分佈
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商業和專業服務 

汽車和零部件 

消費服務 

食品和必需品零售 

家庭和個人用品 

製藥、生物技術和生命科學 

運輸 

耐用消費品和服飾 

零售 

食品、飲料和煙草 

醫療保健設備和服務 

保險 

中國內地 

 

中國內地

 

香港

 

新加坡

 

美國 

 

香港 

 

美國 

 

香港 

 

新加坡 

 

美國 
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表 21：標普新中國行業指數的年回報率 

年期 
年回報率 （％） 

標普新中國行業指數 標普中國 500 指數 

2011 -8.5 -20.4 

2012 13.5 13.2 

2013 25.0 6.4 

2014 6.4 25.7 

2015 2.6 1.4 

2016 -2.8 -8.2 

2017 62.7 44.1 

2018 -23.1 -23.2 

2019 年 1 月至 9 月 18.8 15.6 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。  指數表現按美元計值的總回報計算。  2010 年 12 月 31 日至 2019 年 9 月 30 日的數據。  過往表現

並不保證未來業績。  表格僅供參考，並反映假設的歷史表現。  有關回溯試算表現的固有限制的詳情，請參閱本文件末的「表現披露」。 
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表現披露 

標普全中國+香港國內 BMI 指數於 2013 年 11 月 27 日推出。標普中國 500 指數於 2015 年 8 月 28 日推出。標普新中國行業指數於 2016 年 4 月

13 日推出。上述日期前的所有數據均為回溯試算。  指數發佈日期之前呈報的所有資料均為假設（回溯試算），並非實際表現。回溯試算的計算

基準與指數發佈日生效的計算方法一致。然而，當為市場異常期間或其他未能反映目前一般市況期間的回溯試算歷史時，可放寬指數編製方法規

則，以獲取足夠數量的證券，來模擬指數所衡量的目標市場或所採用的策略。例如，可降低市值和流動性門檻。有關完整的指數編製方法詳情，

請瀏覽 www.spdji.com。指數的過往表現並非未來投資結果的指標。構建指數時前瞻性應用的計算方法，可能會導致表現與所示回溯試算的回報

不相符。 

標普道瓊斯指數對不同的日期加以定義，協助客戶清楚了解自己的產品。起值日是特定指數設定計算價值（當前價值或回溯試算價值）的首日。

基準日是為計算目的而設立特定指數固定價值的日期。成立日是特定指數價值首次被視為生效的日期：凡在指數成立日前任何日期或時期提供的

指數價值將視為回溯試算價值。標普道瓊斯指數界定了成立日，即知曉已向公眾發佈（例如通過標普道瓊斯指數的公共網站或其向外部方的資料

傳送途徑發佈）指數價值的日期。對於在 2013 年 5 月 31 日前推出的道瓊斯品牌指數，成立日（在 2013 年 5 月 31 日前，稱為「推出日」）定

為禁止對指數計算方法作出進一步變更的日期，而該日期可能早於指數的公開發佈日期。 

回溯試算期未必對應指數的整個可查閱歷史。更多有關指數的詳情（包括重新調整方法、重新調整時間、成分股增減準則及所有指數的計算），

請瀏覽 www.spdji.com 有關指數計算方法文件。 

回溯試算資料的另一個局限，是通常在作出回溯試算時已知悉以往事件。回溯試算資料反映在知悉以往事件的情形下應用指數計算方法和挑選成

分股的選擇。任何假設的記錄都不能完全反映實際交易時金融風險的影響。例如，與股票、固定收益或商品市場相關的眾多因素在製作所列指數

資訊時通常不能及從未被納入考慮，但所有這些因素都會影響實際表現。 

列示的指數回報並不代表可投資資產／證券的實際交易結果。標普道瓊斯指數有限責任公司維護指數，並計算所列示或討論的指數水平及表現，

但並不管理實際資產。指數回報並不反映所支付的任何銷售費用，或投資者為購買指數相關證券或旨在追踪指數表現的投資基金時可能支付的費

用。徵收這些費用及收費，會造成證券／基金的實際及回溯試算表現遜於所示指數表現。舉一個簡單的例子，如果 100,000 美元的投資在 12 個

月內錄得 10%的指數回報率（或 10,000 美元），且除應計利息外，在期末還對投資徵收了 1.5％的實際資產費用（或 1,650 美元），則當年淨

回報率為 8.35％（或 8,350 美元）。在三年期內，假設年回報率為 10%，年末徵收 1.5%的年費，則累積總回報率為 33.10%，總費用為 5,375

美元，累積淨回報率為 27.2%（即 27,200 美元）。 
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一般免責聲明 

版權所有© 2020 標普道瓊斯指數有限責任公司。保留所有權利。標準普爾（標普）、標普 500 指數、標普 500 低波動指數、標普 100 指數、標

普綜合 1500 指數、標普中型股 400 指數、標普小型股 600 指數、標普 GIVI 指數、GLOBAL TITANS 指數、股息貴族指數、標普目標日期指

數、GICS、SPIVA、SPDR 及 INDEXOLOGY均為標準普爾金融服務有限責任公司（標普全球「標普」的分支機構）的註冊商標。道瓊斯、

DJ、DJIA 及道瓊斯工業平均指數均為道瓊斯商標控股有限責任公司（Dow Jones Trademark Holdings LLC，簡稱「道瓊斯」）的註冊商標。這

些商標及其他商標已授權標普道瓊斯指數有限責任公司使用。未經標普道瓊斯指數有限責任公司書面許可，不得轉發或複製全部或部分內容。本

文件不構成標普道瓊斯指數有限責任公司、標普、道瓊斯或其各自關聯公司（統稱「標普道瓊斯指數」）在未獲得所需牌照的司法管轄區內提供

服務的要約。除若干定制的指數計算服務外，標普道瓊斯指數提供的所有資料均屬客觀資料，並非專為滿足任何人士、實體或群體的需求而設。

標普道瓊斯指數就授權第三方使用其指數及提供定制計算服務收取報酬。指數的過往表現並非對未來業績的指示或保證。 

投資者不可直接投資指數。指數所代表的資產類別，可透過基於該指數的可投資工具進行投資。標普道瓊斯指數並無發起、認可、銷售、推廣或

管理由第三方提供並尋求提供基於任何指數表現之投資回報的任何投資基金或其他投資工具。標普道瓊斯指數概不保證基於指數的投資產品將會

準確追蹤指數表現或提供正向投資回報。標普道瓊斯指數有限責任公司並非投資顧問，且標普道瓊斯指數概不會對投資任何此類投資基金或其他

投資工具的適當性作出任何陳述。決定投資任何此類投資基金或其他投資工具時，不應依賴本文件所載的任何陳述。建議有意投資者僅在仔細考

慮投資此類基金的相關風險（詳情載於投資基金或其他投資產品或工具發行人或其代表編製的發行備忘錄或類似文件）之後，方投資於任何此類

投資基金或其他工具。標普道瓊斯指數有限責任公司並非稅務顧問。投資者應諮詢稅務顧問，以評估任何免稅證券對投資組合的影響，以及作出

任何相關投資決定的稅務後果。將某隻證券納入指數中，並不表示標普道瓊斯指數建議買賣或持有該證券，亦不應視為投資意見。   

此等材料乃基於公眾一般可獲得且相信屬可靠來源的資料編製，僅供參考。未經標普道瓊斯指數事先書面許可，概不得以任何手段採用任何形式

修改、反編譯、轉載或分發此等資料所載的任何內容（包括指數資料、評級、信用相關分析和數據、研究、估值、模型、軟件或其他應用程式或

其輸出結果）或其任何組成部分（統稱「有關內容」），亦不得將有關內容存儲在資料庫或檢索系統中。有關內容概不得用於任何非法或未經授

權的用途。標普道瓊斯指數及其第三方數據供應商與授權人（統稱「標普道瓊斯指數各方」）並不保證有關內容的準確性、完整性、適時性或可

用性。標普道瓊斯指數各方概不對因使用有關內容而引致的任何錯誤或遺漏負責，不論原因為何。有關內容乃「按現狀」基準提供。標普道瓊斯

指數各方概不作出任何及所有明示或暗示的保證，包括（但不限於）保證有關內容用於特定目的或用途的適銷性或合適性、保證不存在安全漏

洞、軟件錯誤或缺陷，令有關內容的運行不會中斷或有關內容將與任何軟件或硬件配置一併運行。標普道瓊斯指數各方在任何情況下概不就使用

有關內容而引致的任何直接、間接、附帶、懲戒性、補償性、懲罰性、特殊或相應而生的損害、成本、開支、法律費用或損失（包括但不限於收

入損失或利潤及機會成本損失）向任何人士承擔任何責任，即使在已獲知可能會發生該等損害的情況下亦然。 

標普全球分開經營其不同分部及業務單位的若干活動，以保持其各自活動的獨立性和客觀性。因此，標普全球的若干分部及業務單位可能擁有其

他業務單位所未掌握的資料。標普全球已制定政策和流程，對所獲取與各項分析流程相關的若干非公開資料加以保密。 

此外，標普道瓊斯指數向眾多機構（包括證券發行人、投資顧問、經紀交易商、投資銀行、其他金融機構及金融中介）提供廣泛服務或提供與之

相關的廣泛服務，因此可能會向該等機構（包括標普道瓊斯指數可能會對其證券或服務作出推薦、評級、納入投資組合模型、評估或以其他方式

介紹的機構）收取費用或其他經濟利益。 

全球行業分類標準（GICS®）由標普和 MSCI 制定，是標普和 MSCI 的專有財產和商標。MSCI、標普和參與製作或編撰任何 GICS 分類的任何

其他方概不對相關標準或分類（或使用相關標準或分類獲得之結果）作出任何明示或暗示的保證或聲明，所有相關方特此明確聲明，卸棄所有涉

及上述任何標準或分類的獨創性、準確性、完整性、適銷性或用於特定目的合適性方面的保證。在不限制前述任何規定的原則下，MSCI、標

普、彼等任何聯屬公司或任何參與製作或編撰 GICS 分類的第三方，在任何情況下概不對任何直接、間接、特別、懲罰性、相應而生的損害或任

何其他損害（包括利潤損失）承擔任何法律責任，即使在已獲悉可能發生該等損害的情況下亦然。 

 

 


