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資料來源：

結論中國總經 美國債券 中國個股結論 美國總經

• 本基金奉行股債平衡型配置，以中國、美國經濟循環點位不同，分別進行股票與債券配置

• 中國：社零已恢復至疫前水平，CPI 增幅收窄，整體經濟呈現弱復甦趨勢，其中又以接觸

型消費、餐飲業收入與商品貢獻程度高，配置第三級產業 A 股時機浮現

• 美國：通膨黏滯性明顯，聯準會 2023 年內降息可能性低，且零售銷售與個人實質支出 

MoM 下行趨勢明確、PMI 與美國領先指標皆持續走低，因此美國經濟具備下行風險，故

配置穩健與高評級長天期債券，最大化殖利率下行後的資本利得

結論：中美經濟體反向走勢，創造股債雙多頭格局
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配置背景
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• 疫情期間中國與全球緊縮趨勢相反，中國大型金融機構自 2020 年存款準備金率 12.50% 持續下調，

截至 2023 年 3 月共降 7 碼，達 10.75%，目的在於維持市場資金流動性寬鬆

• 中國 4 月 M2 YoY 報 12.4%（前值 12.7%）， M1 - M2 達 -7.1% ，剪刀差走闊，顯示現今中國

民間對未來持保守看待

• 1Q23 中國社會融資增量達 14.5 兆人民幣，然而 4 月數據顯示人民貸款意願低靡，家計部門融資

增量轉負，結合各地存款利率下調，可預見人行具有調降 MLF 報價空間，以刺激境內流動性需求

中國民間信心尚未完全回復，預計人行將降息以保經濟勢頭

資料來源：Bloomberg、國泰君安證券 3

中國總經 美國總經 投資策略 配置⽐例

民間信貸負增長，反映人民加槓桿意願低
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• 中國 2023 CPI 同比漲幅持續下探，至 4 月 CPI 報 0.1% （前值 0.7%、預期 0.4%），

1Q23 非食品價格持續上行：機票價格上漲 30.6%，旅宿價格上漲 6.5%，服裝價格上漲 

0.8%，顯示出行需求擴大

• 中國民間消費占 GDP 38%，4 月社零年增率大幅向上但低於預期，報 18.4%（前值 10.6%、

預期 21%），社零細項亮點為餐飲收入 YoY 達 43.8%、商品零售 YoY 達 15.9%

• 通膨與社零呈反向趨勢：社零反應高收入階層消費回溫，但民間基礎需求通膨仍處低溫

中國 CPI 增幅收窄，隱含強供給弱需求，財富滲透率不佳

資料來源：中國國家統計局、PBOC 貨幣政策委員會、Bloomberg                                                             *右圖貨幣單位：CNY 4

疫後需求回暖力道不及預期，CPI 增幅有限
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• 1Q23 GDP 年增率回升至 4.5%（前值 2.9%、預期 4.0%），其中住宿與餐飲貢獻 13.5% 、

批發零售和交通運輸分別貢獻 5.5% 和 4.8%，第三級產業需求回溫態勢更勝於第一與第二

級產業

• 中國民間需求尚處弱復甦格局，上證 A 股本益比水位位於平均至 -1 個標準差內，第三級

產業 A 股配置窗口浮現

中國經濟弱復甦格局確立，第三級產業配置窗口浮現

資料來源：Bloomberg、財經 M 平方、WSJ、英為財情 5

A 股本益位於 -1 個標準差，可逢低入場
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企業貸款意願快速下降服務通膨推動核心通膨，並具高黏滯性

• 勞動市場緊縮使通膨具備黏滯性，在通膨與經濟成長的角力中，預期聯準會將以穩定物價

為優先，因此推測年內不會降息

• 利率抬升以及維持高原期將打擊投資，1Q23 投資季增率衰退突破雙位數。且在最新的 

SLOOS 調查報告中，企業向銀行貸款意願有明顯收縮的趨勢，顯現高利率環境已對投資造

成壓抑，且信貸供給面與需求面也進一步緊縮

通膨黏滯性將使利率高原期拉長，企業投資意願下滑

資料來源：Bloomberg、FRED 6
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• 美國為消費大國，經濟約七成來自於消費，而消費主要動能有三，分別為超額儲蓄、消費

信貸以及工資增速。超額儲蓄預計最快將於 7 月耗盡，最新 SLOOS 報告也顯示銀行正全

面收緊信貸條件，因此消費動能已去其二

• 美國公債利差自 2H22 開始不斷擴大，經濟領先指標也一路下行，顯現美國經濟將逐漸走

向衰退
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資料來源：Bloomberg、SLOOS 7
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公債殖利率於歷史升息週期尾聲開始下行市場開始進行衰退交易

• 5 月 FOMC 會議再度升息一碼，完成利率點陣圖的目標利率，暗示升息來到終點，市場開

始進行衰退交易，黃金價格自年初開始顯著上漲，10 年期國債殖利率下跌

• 觀察過去 4 次升息周期，升息循環結束後長天期國債利率皆下行，為長天期債券資本利得

創造機會

• 投等債在升息循環結束後表現良好，其中以民生必需消費產業債券表現最穩定，較不易受

經濟週期下行影響

市場進行衰退交易，升息尾聲長天期債券投資價值浮現

資料來源：Bloomberg、自行整理                                                                                        *右圖：十年期國債 8
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利用中股與美債配置，有效降波動度 本檔基金回測 YTD 報酬 17.7%

• 本基金奉行的資產配置策略為平衡型基金，投資於中國和美國世界兩大經濟體，以其經濟

循環點位不同，分別進行股票與債券配置：

(1) 因應中國接觸形產業復甦態勢，配置第三級產業 A 股

(2) 預期美國經濟下行可能性上升，配置高評級長天期債券，最大化殖利率下行後的資本利得

• 透過產業分析和公司基本面分析，除了基本避險策略，選取長天期債券，在景氣衰退、利率

將下行的基礎下，主動尋求高存續期帶來的高價格波動，賺取資本利得，並定期追蹤績效並

調整配置比例，在總經脈動下建構最佳報酬

中股美債平衡配置：沖淡風險並降低波動度 穩步創造積極報酬

資料來源 : Bloomberg，investing.com、自行整理
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環球股債平衡型基金

資料來源 : 自行整理 10

中國總經 美國總經 投資策略 配置⽐例
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標的分析
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• 承中國旅遊潮復甦，1Q23 中國前五大航空公司客座率呈現谷底反彈，其中國內航班復甦速

度又勝過國際線，對主打國內航班的低成本民營航空屬一大利多

• 民營航空相較於國航，在「成本控制」及「機票定價」層面佔有優勢，中國民航兩大龍頭春

秋航空、吉祥航空，近年來積極擴張機隊規模及航線佈局，搶攻中國高低線城市市占率

• 近 6 個月原油價格回跌，西德州原油跌幅 20.1%、布蘭特原油跌幅 21.8％，預計單位燃料

價格將持續放緩，航空業費用前景樂觀

旅宿需求上行，航空業復盤 2000 年以來最佳投資時點 

資料來源：國海證券、吉祥航空財報、海通國際、東方財富網、國金證券、中國航空協會、財經M平方 12

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債

整體 比較指標 三大國航 吉祥航空 春秋航空

相較 
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期

可用座公里
ASK -18.2% +18.0% +10.4%

旅客周轉量 
RPK -29.2% +11.9% +5.5%

同比
去年
三月

可用座公里
ASK +168.1% +118.5% +90.1%

旅客周轉量 
RPK +210.4% +178.9% +148.3%

民航低成本優勢，且疫後復甦速度領跑國航中國國內航線客座率呈現谷地反彈
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現今中證白酒指數低於歷史均值
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• 疫情解封下，4 月社零細項餐飲收入 YoY 43.8%，然年初中國再祭禁酒令， 2 月中國白酒

板塊全線殺跌，後有所收窄，截至 5 月中證白酒指數低於均值

• 由於中國尚處弱復甦週期，財富滲透率尚未顯著，儘管有禁酒令，高價酒或國酒品牌股價

較不受消息面影響，且中國白酒市場長期供不應求，將受惠於產業結構轉型與階梯式定價，

將先由高價酒帶動營收穩定增長，中期（2024 年）平價系列酒對營收貢獻度可期

白酒產業受禁酒令衝擊，奢侈酒品牌地位較為穩固

資料來源：Bloomberg、財經 M 平方、WSJ、英為財情 13
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• 疫情解封後， 4 月社零細項商品零售 YoY 達 15.9%，全球最大型小商品批發「義烏市場」

景氣回升，日均客流量超過 20 萬人次，且由 1Q23 外商採購大幅躍升，且常駐外商人數已

恢復至疫情前 73%，可見海外客商加速回流

• 中國對外發展強調一帶一路經濟政策，一帶一路沿線國家及 RCEP 區域持續為義烏市場帶來

商機，國內外市場擴建及市場化定價策略，使一帶一路相關 B2B 市場強勢成長，將持續受

惠於減免政策，順勢成長

小商品出口供應鏈前景看好，政策挹注一帶一路 B2B 電商

資料來源：自行整理、東吳證券、 Bloomberg 14
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政策挹注義烏市場，龍頭地位確立社會零售細項中，商品零售恢復良好

-20 -10 0 10 20 30 40 50

零售銷售

限額以上企業

餐飲收入

商品零售

石油及製品

建築及裝潢材料

Mar-23 Apr-23

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債



資料來源：

• 吉祥航空以上海為主基地（佔 64％ 旅客）、南京為

輔基地（佔 15% 旅客），形成集團雙品牌「主輔基

地」戰略，覆蓋高中低客戶群

• 提升機隊規模至 110 架，正式於解封後放量，最新

公布客座率達 81.8%，優於同業平均 74.7%

• 油價佔吉祥航空成本 31%，預期國際油價回落可帶

動淨利上升

配置吉祥航空，2023 年自谷底反彈，站穩民航時刻總量佔比

15

-60

-40

-20

0

20

2018-3
2018-9

2019-3
2019-9

2020-3
2020-9

2021-3
2021-9

2022-3
2022-9

2023-3

疫情期間
航空業低迷

復甦趨勢

0

20

40

60

80

100

華北 華東 華中 華南 西北 西南 東北

目的地景氣指數 客源地景氣指數

吉祥航空於中國主要機場時刻佔比表現亮眼

地區/主要機場 時刻佔比 表現

上海浦東機場 12.98% 僅次中國三大國航

上海虹橋機場 9.8% 僅次中國東航、南航

南京祿口機場 10.86% 僅次中國三大國航

廣州白雲機場 3.82% 優於春秋航空

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債

中國國內旅遊復甦可觀，又以華東華南為首

(index) (%)

吉祥航空淨利率表現於 1Q23 疫後轉正

國海證券、吉祥航空年報



資料來源：

• 中國白酒市場長期供不應求，且代銷通路貨源不穩、泛有囤貨行為，茅台酒價格炒作現象

• 貴州茅台旗艦系列「茅台酒」佔營收 85%，且受惠於十四五擴廠計畫成功，中華片區預計

於 2027 年放量，每年貢獻 1.98 萬噸茅台酒產能，為貴州茅台年度淨利潤貢獻 37.8 億，

亦緩解中國整體白酒市場供需失衡

• 貴州茅台受惠於直銷毛利率較批發代理高出 6%（達 96.12%），貴州茅台直銷通路佔比於 

2023 年突破五成；除實體店面外，2022 年貴州i茅台直銷電商策略成功、上線至今已貢獻

約 85 億營收

配置貴州茅台，看好產業結構升級及銷售渠道改革，有望量價齊揚
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產品線 茅台酒 系列酒

2022 營收貢獻 107.7 bn 15.7 bn

營收占比 85% 12%

成長動能 產業結構升級 頻繁上市新品

營收成長 (YoY) 15.2% 24.7%

毛利率成長 0.04% 3.55%

採階梯式定價，覆蓋低至高消費需求 產業結構升級，預計於 2027 年放量

貴州茅台財報、Bloomberg、德邦證券、法說會

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債



Chinagoods 上線，平台成交額增長迅速淨利潤在商業百貨領域排名第一

• 疫後中國兩會後政府加大促消費政策，經濟復甦帶動民眾消費動能轉強，同時國務院著重

推行貿易數字化及跨境電商，加上 AI 的高效賦能，看好商貿零售業未來的發展

• 國資控股的小商品城收入主要來自市場經營與商品銷售，利潤則主要為線上電商平台與線

下市場經營，義烏市場的經營穩固，加上 Chinagoods 平台逐步完善，有望帶動業績增量

1. 國內外市場擴建，帶動租金收入增加 ；推行市場化定價，租金有近一步上升的空間

2. Chinagoods 平台受益於金融科技加速，集交易、倉儲、支付為一體，帶動收費利潤空

配置小商品城，市場經營壁壘深厚，電商平台受政策挹注

資料來源：自行整理、小商品城財報、東吳證券 17
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美國國債資金流入量大幅上升中長天期基金資金流入量上升

• 美國中長天期基金自 2022 年底快速攀升，每月資金流入量攀升至 200 億美元，短天期基

金和新興市場基金資金流入量則逐漸呈現淨流出

• 依信用評級作區分，美國國債基金資金流入量自 2022 年底大幅攀升，短短一季內自 50 億

美元上升至近 300 億美元，顯現市場避險情緒增溫，大量資金買入國債避險

• 投資等級債資金流入量處於盤整區間，相較於美國國債，投資等級債價值浮現

市場大量資金追捧國債，投等債投資價值浮現

資料來源：Bloomberg 18
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美國公司債違約率處於歷史低點

• 2023 年 4 月美國公債違約率上升至 1.48%，雖有逐漸上升的趨勢，但目前整體違約率僅 

1.48%，仍然低於疫情前水準，違約率上升主因為 2023 年 2 月美國金融業爆發危機所致

• Fed 前三次升息循環結束後，各期限內美國投資等級債報酬率，皆優於公債與非投資等級

債，配置投資等級債，將為投資人追求更佳報酬

配置美國投等債，可享低風險與高報酬並行

資料來源：Bloomberg 19
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多數產業瀕臨違約比率上升，民生必需消費產業持穩

• 非循環性消費產業利息保障倍數穩定，且瀕臨

違約比率維持穩定，2023 年 4 月數據下降 

0.55 個百分點至 11.54%

• 根據彭博瀕臨違約率模型數據，通訊業、科技

業、循環性消費產業有明顯上升的趨勢，顯現

非循環性消費產業即使在經濟衰退仍保有強勁

的安全性

非循環性消費產業瀕臨違約比率、利息保障倍數皆維持穩定

資料來源：Bloomberg 20
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資料來源：

結論中國總經 美國債券 中國個股結論 美國總經

21財經M平方、WMT 財報、Trading view 、自行計算 右表貨幣單位：美元

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債

• Walmart 為世界上最大的零售企業，自 1991 年發展至今已擁有 6,600 多家分店、總員

工數 180 萬人、每周光顧人數達到 180 萬次

• 觀察公司的財務數據，在近 5 年以來，在流動性上保持穩定，債務權益比更是逐年下降，

顯示沃爾瑪債務壓力減輕許多，具備優良償債能力

• 沃爾瑪作為基礎消費為主的零售商，因為民生必需品的支撐，在景氣下行階段較不受影響

配置 Walmart 4.1% 04/15/33 AA，看好優良償債能力

2019 2020 2021 2022

流動比率 0.79 0.97 0.93 0.82

速動比率 0.22 0.49 0.28 0.21

資產負債比 0.31 0.25 0.23 0.24

債務權益比 0.97 0.78 0.69 0.22

庫存周轉率 8.9 9.4 8.46 8.2

資產周轉率 2.3 2.29 2.3 2.5

WMT 簡明財務表
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資料來源：

結論中國總經 美國債券 中國個股結論 美國總經

配置 P&G 3.6% 03/25/50 AA-，看好非景氣循環公司債穩健特性

22

與同天期美國國債殖利率比較

Bloomberg、財報狗、市場先生、自行計算 營收單位：千美元

1

2

3

4

5

6

May-21 Nov-21 May-22 Nov-22 May-23

30年期美國國債 本檔債券2018 2019 2020 2021 2022

流動比率 0.83 0.75 0.85 0.7 0.65

速動比率 0.66 0.58 0.68 0.52 0.45

自由現金流 11,150 11,895 14,330 15,584 13,567

利息保障
倍數 26.41 27.17 33.78 35.83 40.58

資產負債比 0.56 0.59 0.61 0.61 0.60

毛利率 49.71% 49.40% 51.18% 51.43% 47.65%

P&G 寶僑簡易財務表

P&G 30 年期債券美國 30 年期公債

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債

• P&G 寶僑為全球最大日用消費品製造商，產品多為必須消費品，因此較不受景氣循環，

每年營收、盈利率、淨利率穩定成長

• 自由現金流穩健，由於必需消費品通常不需要花太多費用研發或擴廠，因此資本支出相對

低，應收帳款收現天數短，資金回收速度快

• 本檔債券為 P&G 發行的 30 年期投資等級公司債，債券票面利率為 3.6%， Moody、 

S&P、 Fitch、皆給出 A 級以上信用評等



資料來源：

結論中國總經 美國債券 中國個股結論 美國總經
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US10Y MCD 10Y(%)2019 2020 2021 2022

流動比率 0.98 1.01 1.78 1.43

速動比率 0.97 1 1.75 1.41

利息保障倍數 9.15 7.02 9.70 8.48

淨負債比率 0.70 0.60 0.58 0.66

存貨周轉天數 1.84 1.97 1.91 1.90

應收帳款周轉天數 38.52 40.10 29.43 33.30

應付帳款周轉天數 57.43 65.98 55.02 55.26

• MCD 是全球知名連鎖速食店，在超過 100 個國家擁有超過 4 萬家分店，MCD 的商業模式

使得其擁有強大的現金流創造能力

• MCD 的流動比率和速動比率相較於疫情前有明顯上升的趨勢；淨負債比率和 DOAP 則有下

降趨勢，表示其負債狀況健康，且和供應商的議價能力增加，在現金週轉方面表現佳

• MCD 10Y 公司債評級為 BBB+，截至五月殖利率為 4.4%，較美國 10Y 國債高出 110 ppts

配置 MCD 4.6 09/09/32 BBB+，看好其現金流創造能力與穩健度

23Yahoo Finance、Bloomberg、自行計算

與同天期美國國債殖利率比較MCD 簡易財務比率

MCD 10 年期債券美國 10 年期公債

中國產業 中國�A�股 美債趨勢 美公司債



資料來源：

結論中國總經 美國債券 中國個股結論 美國總經

• 本基金奉行股債平衡型配置，以中國、美國經濟循環點位不同，分別進行股票與債券配置

• 中國：社零已恢復至疫前水平，CPI 增幅收窄，整體經濟呈現弱復甦趨勢，其中又以接觸

型消費、餐飲業收入與商品貢獻程度高，配置第三級產業 A 股時機浮現

• 美國：通膨黏滯性明顯，聯準會 2023 年內降息可能性低，且零售銷售與個人實質支出 

MoM 下行趨勢明確、PMI 與美國領先指標皆持續走低，因此美國經濟具備下行風險，故

配置穩健與高評級長天期債券，最大化殖利率下行後的資本利得

結論：中美經濟體反向走勢，創造股債雙多頭格局
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美國通膨具備高黏滯性，經濟下行與通膨黏滯角力之下，市場將進入衰退交易
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