
出访观察

最近，我和我同事Frances Lim（亚太地
区宏观部门的负责人）一同出访了新加坡、
中国和日本，并与这些国家的主要企业首
席执行官、政策制定者，以及KKR的投资
团队等进行会面交流。

此次亚洲之行结束时，我们深深感到投资者们可能低估了这一地
区的投资前景。今年以来，市场比较关注亚洲经济增速放缓以及
地缘政治趋紧所带来的压力——这些自然重要，而且也应当在投
资中慎重考虑——但我们觉得以下两点也应该得到重视：

ASIA  |  October 2023

Henry H. McVey 
Head of Global Macro 
& Asset Allocation, 
CIO KKR Balance Sheet
henry.mcvey@kkr.com

Francis Lim 
Managing Director, 
Head of Asia Macro & 
Asset Allocation
francis.lim@kkr.com

Special thanks to 
Changchun Hua, Deepali 
Bhargava, and Allen Liu.



Thoughts From the Road  |  Asia  |  October 2023       2

● #1

中国经济正在转型，一个“新
的中国”正在迅速崛起，这或
许更值得关注。 
新冠疫情之前，中国企业家就通过技术改善了消费者
体验，线上购物、社交媒体和电子商务等蓬勃发展，
也造就了当时的巨量市值和财富。时至今日，中国经
济新的增长动力——工业数字化和能源转型——已经
和疫情之前看起来大不相同了。与我们交谈过的一些
高管表示，这两个行业增速能达到40%，而且也各占
中国经济10%左右。更重要的是，中国在这两个领域
都具有成本和资源优势，尤其是在电动汽车领域。总
结起来，我们的基本观点是，随着时间的推移，投资
者将会更多地谈论这些驱动因素，而非传统的房地产
市场和出口——其占GDP中的比值已达峰值。我们可
以在图1中看到这种转变。

 
图1: 新经济：中国的绿色和数字经济将迅速而全面地
抵消固定投资的放缓，包括饱和的住房市场
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注：绿色经济是基于彭博新能源财经（“BNEF”）发布的能源转型投
资。中国信息通信研究院（“CAICT”）发布的数字经济附加值包括
信息产业增加值和信息产业给其他产业带来的附加值。房地产的掣
肘由KKR GMAA团队用IO表估算，包括房地产行业本身及其对上
下游的影响。数据截至2022年12月31日。资料来源：中国国家统计
局、BNEF、CAICT、北京绿色金融与可持续发展研究院、KKR全球宏
观与资产配置的分析。

图2: 长期以来，中国过于关注固定投资和政府支出，
因此转变的发生是必然的
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数据截至2023年7月26日。资料来源：中国国家统计局、中国人民银
行、国际货币基金组织、KKR全球宏观与资产配置的分析。

新冠疫情之前，中国企业家就通过技
术改善了消费者体验，线上购物、社
交媒体和电子商务等蓬勃发展，也造
就了当时的巨量市值和财富。时至今
日，中国经济新的增长动力——工业
数字化和能源转型——已经和疫情之
前看起来大不相同了。
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●   #2

亚洲经济总体仍在成长，城市
化进程也在持续，而且大多国
家也处于数字和能源转型的征
程中。 
亚洲，曾经作为全球低成本商品制造业中心而出名，
但现在其竞争优势正在向工业服务（如物流、废弃物
管理和数据中心等）所转移。这是内部需求和外部因
素共同作用下的结果。在这背景下，我们相信，对印
度、中国、印度尼西亚、菲律宾、越南甚至日本等关
键市场的基础设施和物流领域的投资将会明显加速。
总而言之，我们是带着对实物资产经营更加乐观的想
法结束此行的。

对于日本和印度，我们的观点一直未变。我们仍然相
信日本是一个“必须拥有”的市场。日本正在逐渐摆脱
几十年的通货紧缩。这意味着其股市也受益于我们的
通胀中枢抬升的理论。与此同时，日本正在进行一场
企业改革复兴，或可与投资者们在1980年代的美国
所看到的情况相媲美。最后，尽管货币政策必然在经
历变化，但我们更加相信，收益率曲线的长端不会损
害经济健康和/或资本市场的向好趋势。重要的是，
日本市场尚未充分定价。事实上，尽管今年迄今为止
上涨了37%，但其估值仍然合理，为14.5倍，而且有
很多股票以净现金头寸和/或低于账面的价值进行交
易。在这种背景下，我们寻找更多的企业分拆、利润
率提升的故事，以及私有化的机会（我们认为此类机
会因更多活跃股东的推动，而将更频繁地出现）。

图3: 日本正处于实际负利率的新时代，这使得现金变
得不怎么有吸引力。这种回落可能会推动资产配置的
转变
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注：全要素生产率是过去五年的平均值。数据截至2023年7月19日。
资料来源：Haver Analytics、日本银行、KKR全球宏观与资产配置
的分析。

虽然此行没有去印度，但我们在出访期间与相关企业
高管一起研究了我们在该国的投资案例。简单来说，
印度正在蓬勃发展，尤其是其国内基础设施投资和出
口的增长。更多的投资和更多的出口意味着经济增长
变得更加平衡、波动性更小，而这又将有助于推高该
国的估值溢价。随着印度又快又稳地成长起来，亚洲
正在成为一个更加多样化和平衡的经济舞台。

简单来说，印度正在蓬勃发展，尤其
是其国内基础设施投资和出口的增
长。更多的投资和更多的出口意味着
经济增长变得更加平衡、波动性更
小，而这又将有助于推高该国的估值
溢价。
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图4: 近年来对印度的投资大幅增长，特别在基础设施
投资方面
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印度：公共资本支出（印度卢布，万亿）

四年内资本支出增加
200%

注：数据为截至2023年3月的财政年度数据。2023年和2024年是预
算估值。其他年份均为实际支出。1万亿卢比=120亿美元。数据截至
2023年3月31日。资料来源：CEIC数据库，印度财政部。

图5: 在十年的停滞期之后，印度的出口引擎得到了
释放
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数据截至2023年3月31日。资料来源：印度储备银行、Haver 
Analytics、KKR全球宏观和资产配置的分析。

当然，亚洲也有令人担忧的问题。类似于我们在欧
洲、美国和拉美所看到的，民族主义情绪、地缘政治
压力在亚洲也明显上升，正如几乎每一次交流人都会
谈及中美等紧张地缘局势。在这一点上，我们认同必
须将政治因素也纳入我们投资考量中。然而，这并不
意味着要放弃该地的投资。我们仍然对KKR资产负债
表20%配置在亚洲感到满意，特别是考虑到其在资产
类别（PE、信贷、基础设施和房地产）和国家之间的
多样性。

我们无疑生活在一个复杂的时代，但此次亚洲之行强
化了我们的信念，即如果想要在亚洲投资取得有效成
果，就需要在该地区进行更大规模的固定资产投资，
也需要更多专业的交易策划者、更多资本和技术资
本、更多法律专家和辅助人员。我们认为这是一种长
期趋势。同时，我们不认同所谓的“中国完全不值得
投资”的说法，也不认为亚洲对于许多全球投资者而
言过于复杂。很多全球投资者减少了他们在亚洲的投
资，这颇具讽刺意味，因为在我们看来，亚洲的交
易活动即将加速扩张，这将带来风险资产的进一步增
值。鉴于此，我们的建议是坚持现有计划，同时通过
专注于特定的市场和产品来“保持简单”。这些市场
和产品需有助于建立竞争优势，特别是在关键增长领
域，比如脱碳、工业数字化以及企业重新定位。

我们不认同所谓的“中国完全不值得
投资”的说法，也不认为亚洲对于许
多全球投资者而言过于复杂。很多全
球投资者减少了他们在亚洲的投资，
这颇具讽刺意味，因为在我们看来，
亚洲的交易活动即将加速扩张，这将
带来风险资产的进一步增值。鉴于
此，我们的建议是坚持现有计划，同
时通过专注于特定的市场和产品来“
保持简单”。这些市场和产品需有助
于建立竞争优势，特别是在关键增长
领域，比如脱碳、工业数字化以及企
业重新定位。
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详情
在下文中，我们将详细介绍此次
对中国的实地考察情况。

对于中国的看法
当前，关于中国经济增长的问题有着多种声音，也有
不少噪音，比如，有人质疑中国到底有没有真正意义
上增长？如果有，那么增长源泉在什么地方？我们将
简明扼要地阐述KKR的观点：中国的经济增长故事可
以分为两部分——“新的”中国和“旧的”中国。正如图
1中所展示的，中国经济增长的新动力主要是脱碳和
工业数字化，这两者约占中国经济的20%。更重要的
是，这两者之间存在关联，因此我们认为，这两个领
域可以产生乘数效应。相较之下，房地产或将陷入长
时间的低迷期，而出口在中国经济以及中国出口在全
球所占的比例目前可能都达到峰值。 

从积极的一面来看，中国整体经济动能呈现出筑底态
势，这与我们在四月和六月访华时的情况不同。此
外，这次访问伊始，我们与代表“新的”中国经济的企
业高管会面，其中蓬勃发展的电动汽车行业让我们印
象尤为深刻。我的同事Frances Lim认为，中国不仅
是世界上最大的汽车消费和生产国，而且正逐渐成为
向全球出口汽车的重要国家。以下一些例子能够证明
此观点：

 y 2023年7月，中国超越了日本、德国和韩国，成为
全球最大的汽车出口国。

 y 长期以来，日本、德国和韩国一直主导传统汽车
或燃油车（“ICE”）市场，但中国在快速增长的电
动汽车市场中占据主导地位，市场份额占比达到了
59%，在燃油车市场则为26%。

 y 目前，中国汽车占欧洲市场份额已经超过4%。 

图6: 全球三分之二的脱碳支出在新兴市场，尤其是
亚洲
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数据截至2021年11月12日。资料来源：麦肯锡《COP26使净零排放
成为商业的核心原则——以下是领导者可以采取的行动》(“COP26 
made net zero a core principle for business. Here’s how 
leaders can act”)。

图7: 自新冠疫情以来，中国汽车占欧洲市场的份额增
长显著
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数据截至2023年7月31日。资料来源：摩根士丹利《一点一滴，中国
电动汽车将如何重塑汽车业》(“At First, A Trickle... How China 
EVs Will Reshape Autos”)、瑞银《中国电动汽车巨头的崛起》
(“The rise of China EV giants”)、高盛《机遇、挑战和新能源
汽车商业模式的潜在演变》(“Opportunities, challenges, and 
potential NEV business model evolution”)。
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我们预计中国在脱碳方面将作出更为“绿色”的努力，
因为生产将由电池和太阳能设备转向环保钢铁、环保
石化产品和可重复使用纸张，政府和私营部门都不遗
余力地促进这些领域的增长。其中，“绿色融资”作为
其中的关键部分，迎来了巨大增长，市场规模由2018
年的8.9万亿元人民币（约合1.2万亿美元）激增至
2023年6月的30万亿元人民币（约合4.2万亿美元）
。此外，中国还拥有生产绿色产品所需的原材料。从
图10中可以看出，中国是世界级脱碳工作所需的大多
数矿产资源的主要生产国。 

图8: 大多数脱碳计划所需的矿产，都来自于难以开采
或运输的区域
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数据截至2021年12月31日。资料来源：国际能源署。

图9: 生产高效节能的车辆需要大量难以获取的矿产
资源
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数据截至2022年5月4日。资料来源：国际能源署。 

图10: 与此同时，很大程度上来说，中国主导着许多
关键矿产的加工 
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我们亦对中国在数字化和自动化方面的努力印象深
刻，尤其是与制造业相关的部分。从图11中可以看
出，中国不再是大量低附加值商品的出口大国，相
反，它已向价值链上游迁移到了更复杂的产品和服务
上。在这个转型过程中，工业企业越来越多地利用更
精确的数据来改进生产流程，减少运输时间，更有效
地调控仓库温度，提高其安全性。诚然，全球供应链
正在变得愈发复杂，特别是在亚洲。但好消息是，许
多中国的企业高管认为，通过实施前述变革，可以在
未来三到五年内降低10%至20%的成本。而这些变革
和升级所需的部分资本大概率将由企业内部来消化。

图11: 中国的出口重点正在转向集中全球经济的增值
工业领域
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中国生产同比增幅

数据截至2023年8月31日。资料来源：中国发展高层论坛。

我们还研究了科技领域，尤其是美国最新的限制措施
对中国的影响。这个领域引发了投资者最多的疑问，
中国媒体也强调，算力稀缺及其高昂成本实际上正
在掣肘人工智能的发展。我们注意到，华为公司现
在每年投入数十亿美元以提高竞争力；还与2500多
所大学合作成立了技术学院，每年培训超过20万名
学生。随着中国日益对技术自主可控的重视，毕马威
（“KPMG”）预估，到2025年，中国算力核心产业
规模将达到4.4万亿元人民币（约合6000亿美元），
而如今这一数字仅为1.8万亿元人民币（约合2500亿
美元）。 

另一方面，中国经济中依然存在不少增长停滞并出现
不小失衡问题的传统行业。其中，房地产是中国经济
传统成分中比较薄弱部分的代表。房地产行业直接或
间接地带动了两到三成的中国经济，其重要性不容忽
视。中国政府对该行业采取了一系列扶持措施——我
们估算这些措施可以将GDP提高 60 个基点。 例如，
政府近期通过降低首次购房者首付比例、认房不认贷
等举措希冀提高住房需求，但问题在于行业总体供给
实在太大。市场测算显示目前未售出的房屋存量在 
300 万到 5000 万套之间（这个范围差距巨大，我们
更倾向于图 12 中显示的 300 万套的估计值。5000 
万套是包括了已破土动工在建的更加广义的库存）
。与此同时，现存的 1000到2000 家房地产开发商
中，许多公司的资本结构都处于不稳定的状态，之前
支撑整个房地产行业的融资，包括银行贷款、理财产
品和地方政府融资工具的资金后续可能难以为继。政
府将拯救房地产开发商视为道德风险，而我们也认
同这一观点。经济学家们对中国房地产市场前景的预
测不尽相同；其中相对积极的观点指出，房地产对中
国经济的负面影响可能于2024年底降到0至负1%的
范围（其近年对经济产生的掣肘为 3%到 5%）。然
而，考虑到现今的低通胀率、高实际利率以及较多的
过剩库存，实现这一目标仍具挑战性。

换句话说，“低调奢华 ”已经取代了中
国大部分千禧一代在疫情前的炫耀型
消费模式。



Thoughts From the Road  |  Asia  |  October 2023       8

图12: 房屋库存量与最佳购房年龄段的人口增长有
显著差距
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注：数据截至 2023 年 7 月 19 日。资料来源：中国国家统计局、
中国人民银行、中国住房和城乡建设部、KKR 全球宏观与资产配
置分析。

我们还利用百观科技（BigOne Lab）的追踪消费者
活动和情绪的数据库来对中国消费者进行研究。自
新冠疫情以来，中国消费者的偏好发生了实质性的变
化。比如，对许多千禧一代来说，户外活动变得更加
重要。虽然奢侈品牌仍然在市场上占有一席之地，但
与过去相比，现在更多的中国消费者更容易接受高性
价比的优质品牌。换句话说，“低调奢华 ”已经取代了
中国大部分千禧一代在疫情前的炫耀型消费模式。另
外，在 “后疫情时代 ”的中国，宠物仍然是满足中国
居民陪伴需求的重要来源。 

然而，从宏观的角度来看，相比于储蓄，中国的消费
仍然处于较为低迷的状态，且这一趋势可能持续到 
2024 年。 如图 14 所示，在中国的生育率和结婚率
降低（图 13）的大背景下，人们对于消费仍旧保持
较为谨慎的态度。通过与经济学家讨论中国青年失业
率的问题，我们还发现，青年群体的就业形势依然复
杂，特别是在房地产等领域（百观科技的样本显示，
该领域给年轻毕业生工作机会下降了 70-90%）。

那么，上述的数据对中国的经济增长和通货膨胀意味
着什么呢？ 从纯粹 “数字 ”的角度来看，我们不会改
变对中国2024 年GDP和通货膨胀的预测。我们预计
中国2024年的实际增长率为 4.5%，CPI通胀为1.9%
左右，均与市场预期基本一致。

图13: 数个中国主要社会变化趋势对需求端造成不利
影响

9.0 

5.4 

12.0 

6.8 

10.8 

19.6 

2015 2021 2015 2022 2018 2023H1

结婚率（%） 生育率（%） 青年失业率（%）

中国社会趋势（人口的百分比）

数据截至 2023 年 6 月 30 日。资料来源：彭博。

图14: 新冠疫情后，家庭开始储蓄而非消费
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但更为重要的是，展望未来，我们看到绿色经济和数
字经济将会全面推动中国消费、投资和出口的增长。
我们认为，在这些领域中，最显著的变化可能是中国
在 2024 年及以后开始将更多的相关商品和服务出口
到海外地区。因此，正如我们之前在文章中指出的，
中国经济的潜在结构性驱动因素正在发生变化。具体
来说，中国现在愿意将劳动密集程度极高的低附加值
商品制造业让给其他新兴国家，但同时打算增加高附
加值商品和服务的市场份额，其中包括航运、汽车、
航空和电车等各个不同领域。 

总结
我们团队的亚洲之行是一段非常宝贵的经历。在宏观
经济和地缘政治趋势仍然不明朗的情况下，KKR在亚
洲坐拥八个办事处正是我们的优势所在。此行最大的
收获是，尽管亚洲地区存在一些挑战，但是我们认识
到KKR在该地区仍有很多投资机会。中国经济正在经
历一场重大的结构调整，这一过程可能要持续长达数
年之久。 退一万步来讲，即使不在中国投资，投资者
也应该知道中国发展的重点是什么，因为那样会帮助
投资者更好地理解全球各行业发展的态势和格局。 与
此同时，我们认为日本经济的表现可能会持续超出投
资者预期，而印度与东南亚部分市场也有着令人期待
的投资机会。

然而，我们需要利用我们在私募股权、房地产、基础
设施和信贷领域的产品广度，将各点联系起来，并发
现不同资产类别和市场的相对价值。 虽然这项工作
并不容易，但从增长、估值和运营改善潜力的交叉点
来看，我们目前现在已经处于一个相当不错的起点上
了。

如有任何意见和问题，请致电和或邮件垂询。

Henry McVey、Frances Lim，和亚洲全球宏观、资
产负债表和风险分析（“GBR”）团队
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