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資料來源：BloBloomberg, Edelweiss, (2017)

FY 03-08 

(金融危機前)

FY 11-16 

(金融危機後)

FY 17 –

現在
FY 18-19 

(預估)

全球展望 強 弱 弱 復甦

基金面影響-劣勢

(利率, 通膨, CAD)

低 高 低 低

國內政策 成長 成長停滯 持續成長 持續成長

EPS 成長 28% 7% 4% 16%

國內資金流入 強 弱 強 強

Index CAGR 23% 5% 7% -

P/E Trailing 11x 20x 21x 20 x

各方面均呈現有益的狀況
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主要經濟趨勢
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資料來源： Bloomberg, (2017)

消費者物價指數(通膨) 印度公債殖利率(10年期)
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全球人口統計及債務：印度超耀眼
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資料來源： Various Government Sources, Morgan Stanley (June 2016)資料來源： United Nations, World Population Prospects, (2016)

人口撫養統計

• 今日的世界仍是需求稀缺的世界，全球性問題如某些經濟體的人口不斷增加，債務負擔高以及採用自動化
持續對工資成長產生負面影響

• 印度是世界第二大人口，人口相對較少，其人口的50％以上低於25歲，超過65％人口低於35歲。預計到
2020年，平均年齡將為29歲，同時期中國平均年齡為37歲，日本為48歲

• 到2030年，印度的撫養比（每100名15-64歲工作人口，撫養15歲以下及65歲以上的非工作人口）超過
48人，而新興市場53人，已開發市場64人，日本74人

• 自全球金融危機（GFC）以來，量化寬鬆政策已被證明是不足夠的，而且金融危機已經造成債務積累，並
限制了未來成長

已開發市場 新興市場 印度 日本 中國 Top 9 新興市場
(不含中國)

Top 10 已開發市場
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健康的結構性基礎就位

• 提高生產力有助於印度實現其經濟潛力

• 未舉債家庭給予醫療保健和消費相關產業更多的成長機會

• 貨幣供給收縮，強硬貨幣供給管理及疲弱的全球成長前景，將促使目前低通膨的趨勢持續下去

• 由於預期通膨依然疲軟，資金流動性充足和全球市場穩定，利率可能會有進一步下降的空間

• 主要風險仍然是石油和其他商品價格的強勁反彈，以及經濟衰退急速惡化

印度CPI指數(YoY %)趨勢 家戶貸款占GDP比重
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印度經濟成長投資機會

• 58年過去了，印度國內生產總值（GDP）終於達到1兆美元，而之後只需7年，印度GDP就能達到第二個1
兆美元，這要歸功於更高的基本面影響，加上更快速的經濟擴張，預計在未來將會更快速地達到破1兆美
元的水準

• 這些成長代表的是歷史趨勢，而不是一次性的事件，自20世紀70年代中期以來，印度成長速度已經超過
全球和新興市場

• 媒體頭條也許將產生許多投資機會，但確定可持續成長的產業模式中，從下而上的實地研究才是起著關鍵
的作用
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資料來源： Bloomberg, (2016)
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經濟成長、經常帳與外國直接投資

• 隨著國家向前發展，印度經濟成長引擎逐漸從農業轉移到服務業

• 儘管油價下跌，導致2016年經常帳赤字（CAD）跌至十年來低點；但由於石油價格上漲和出口成長放緩
，貿易逆差渴望在2017年第二季擴大，CAD應該在可控制範圍內。

• 因為有更好的制度，公部門和私人企業改革，基礎設施強化，更順利的業務流程及治理透明度，吸引外國
直接投資（FDI）的資金流入，外國直接投資，為貨幣穩定提供支撐，減少投資組合流動

GDP的組成:從農業轉變到服務業 較低的經常帳赤字與較高的外國直接投資
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印度消費者的崛起

• 消費主題幾十年來一直在印度發酵，不論從上而下來看，都是一個吸引人的空間

• 有利的人口統計數據，經濟實力，人均國內生產總值和城市化水平的提高，是印度創造財富的主要支柱，
並為消費者創造更高的可支配所得

• 預期未來印度消費者的自發性開支將持續不成比例的上升，隨著國內消費力成長，在很大程度上讓印度能
夠與全球市場動盪隔離。

• 印度是全球多年來正在尋找的投資亮點

人均GDP(USD) 自發性開支預期持續增加
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資料來源： UN Population Database, Macquarie Research (October 2016)
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印度中小型股案例

• 2007年至2017年間，印度的中小企業市場急劇發展：市值在5000萬到110億美元的公司成長了一倍多

• 機會不斷擴大，跨部門多元化；而中型股仍然未得到充分研究，可以發現市場效率仍低

• 從小公司到較大公司的轉型需要三個因素，我們發現，如果三者都一致，就能創造巨大財富：

 成長機會很大

 資本回報率佳（即業務是好的）

 管理能力優越

• 產業的總體α值很高，因為及早識別提供了更高成長和本益比倍數擴張的雙重優勢

大中小型企業數量(2007-2017年)

市價總值
(US$)

2007 2017

2億 – 5億 93 89

5億 – 10億 63 141

10億 – 30億 76 143

> 30億 48 116

資料來源：Bloomberg (May 2017)

註：上表列示市值前500大公司
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