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1 ﹙PDF﹚中國股市與經濟增長相關性研究﹙researchgate.net﹚
2 MSCI中國A股在岸指數 （數據截至2023年12月31日；指數成立日期為2000年12月29日）
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https://www.researchgate.net/publication/351957887_A_Study_on_the_Correlation_between_China%27s_Stock_Market_and_Economic_Growth
https://www.msci.com/documents/10199/85d8ca04-533e-d8b6-dfa7-b97589ffb12a
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https://www.forbes.com/sites/oracle/2015/11/03/why-demographic-trends-spell-trouble-for-china-and-russia-and-prosperity-for-us/
https://www.pbs.org/newshour/economy/is-chinas-one-child-policy-to-blame-for-its-economic-slowdown
https://www.linkedin.com/pulse/new-way-thinking-china-jonathan-woetzel
https://thediplomat.com/2015/02/china-india-to-lead-world-by-2050-says-pwc/
https://www.msci.com/documents/10199/74fe7e16-759e-405c-96aa-8350623fae65
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-sp500-dividend-aristocrats.pdf


9 老化與健康－中國﹙who.int﹚
10 為何日本是全球通脹最低的國家之一？世界經濟論壇﹙weforum.org﹚
11 韓國物價首次下跌預示著通縮風險 –彭博

資料來源：聯合國人口署
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https://www.who.int/china/health-topics/ageing
https://www.weforum.org/agenda/2022/10/why-japan-low-inflation/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-30/first-ever-drop-in-south-korean-prices-would-flag-deflation-risk


12 追求收益迫使投資者承擔「極端風險」﹙ft.com﹚
13 私人債務：金融領域鮮為人知的角落成為關注焦點 | 標準普爾全球 ﹙spglobal.com﹚
14 隨著市場追求收益，槓桿貸款市場在第三季繼續打破記錄 | 標準普爾全球財智﹙spglobal.com﹚

15 高息股在追求收益的趨勢中獲勝（ft.com）

資料來源：Wind、中金研究
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中國十年期政府債券收益率趨勢線
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資料來源：聯合國、中金研究

6

https://www.ft.com/content/b44281c0-2ddb-46ae-83e2-150461faed65
https://www.spglobal.com/en/research-insights/featured/special-editorial/private-debt
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/leveraged-loan-market-continues-to-shatter-records-in-q3-amid-hunt-for-yield-66788899
https://www.ft.com/content/02761746-9606-11e1-a6a0-00144feab49a


16 中國的房地產危機正蠶食中產階級的財富 –彭博
17 婚姻經濟學：基於中國的證據 | 《人文社會科學通訊》 (nature.com)
18 習近平：房子是用來住的，不是用來炒的 –彭博
19 美國人口結構及股息率策略的長期回報，US Munich Personal RePEc Archive (uni-muenchen.de)
20 中國退休金改革 (kpmg.com)
21 中國：2100年勞動年齡人口與老人比例 | Statista
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-12-17/china-s-shrinking-household-wealth-families-strive-to-save-nest-eggs?leadSource=uverify%20wall
https://www.nature.com/articles/s41599-022-01400-4
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-10-18/xi-renews-call-housing-should-be-for-living-in-not-speculation?leadSource=uverify%20wall
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/46350/
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/cn/pdf/en/2023/06/china-pensions-reform.pdf
https://www.statista.com/statistics/251729/ratio-of-working-age-adults-to-elderly-in-china/


階段 時期 主要政策重點

第1階段 1978年-1983年
1983年-1992年

「管理改革」，重點在於賦予國企更大自主權。
建立「雙軌」制，進一步落實管理責任，並開徵利得稅。

第2階段 1992年-1998年
1998年-2003年

實行所有制改革，將部分中小型國企私有化，並實行政府與企業的職責分隔。
此為重組時期，解決國企面對的債務及不良貸款問題。

第3階段 2003年-2013年 設立國務院國資委監管國企，並專注於策略性具重要地位的行業。開始發展混合所有制。

第4階段 2014年-2020年 重點關注國企的規模及深度，包括鼓勵國企進行併購。進一步鼓勵混合所有制，以及發展政府
和社會資本合作項目。同時推出供給側改革及去槓桿措施，例如去產能。

第5階段 2020年-2022年 推出「三年行動計劃」，完善企業管治制度、提升營運效率、鼓勵技術創新。

第6階段 2023年至今 進一步改善管治制度，增強國企服務國家策略性目標的作用，啟動「中國特色價值體系」。
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公告日期 負責機關 主要法規 主要措施

2022年5月 國務院國資委 上市央企質素提升工作計
劃

透過注入資產、併購重組、股權轉移等方式，在2024年底前改善及加強上市
央企資產質素。

2022年11月 中國證監會 – 證監會主席易會滿在「金融街論壇」年會上表示，應致力掌握不同類型上市
公司的估值邏輯，探索建構中國特色的估值體系，讓市場更能發揮資源配置
作用。這亦包括多重所有權的考慮，以及增強上市公司核心能力及加強投資
者關係管理。

2022年12月 上海證券交易
所

針對央企推出三年行動
計劃

透過改善投資者通訊，進一步推動重組，以及 培養一批旗艦上市央企，藉
此提高央企估值。

2023年2月 國務院國資委 – 國務院國資委主任張玉卓介紹2023年主要目標及工作，包括推動央企利潤總

額增長高於全國國內生產總值增長率。主要財務目標是穩定資產負債率、股
本回報率、研發力度、勞動生產力及營運現金比率。

2024年1月 國務院國資委 – 國務院國資委官員強調央企的資本市場管理機制是其管理層評核一環。
有關措施擬推動管理層更加重視股價表現，透過因應市場狀況進行購股、
回購等方式，以及增加現金股息，以提高投資者回報，及時給予市場信
心及穩定預期。此舉亦被認為可使國企與小股東的利益更為一致。

“

22 The China Securities Regulatory Commission plans to further improve the normalised dividend mechanism of listed companies, strengthen institutional
中國證券監督管理委員會計劃進一步改善上市公司股息機制的常態化，加強制度的約束，對不派息或股息偏低的公司進行股息監管 –瞭望新時代 –瞭望時代 放眼世界
﹙lwxsd.com﹚
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https://www.lwxsd.com/pcen/info_view.php?tab=mynews&VID=42840
https://www.lwxsd.com/pcen/info_view.php?tab=mynews&VID=42840
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https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/gs-research/a-shares-in-anatomy-a-primer-for-global-investors/report.pdf


24 中國A股市場的機構所有權及動力 – ScienceDirect
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0927538X23000860


P0 =∑∞
t=1

DPSt ≈
DPS1

(1+r)t r - g

P0 =
DPS1

r - g
=

EPS1 * Payout Ratio

r - g

r = Rf + ERP
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