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В статье исследуется инвестиционная привлекательность акций китайских эмитентов, влияние 
мировых событий 2020-2022 гг. и трансформации отношений между странами на акции китайских 
компаний. Инвестиционная привлекательность основывается на интересе инвесторов во вложении 
в акции с целью получения будущего дохода. Китай является второй экономикой в мире, показывает 
высокие результаты экономического роста даже в условиях пандемии, развивает инновационные 
сектора экономики, что формирует интерес инвесторов к акциям китайских компаний. Ужесточение 
регуляторных требований США к иностранным эмитентам привело к возвращению крупных 
китайских компаний на национальные фондовые биржи, что способствовало развитию фондового 
рынка Китая. Российским инвесторам в условиях ограничения доступа на международные рынки 
акций инвестирование в китайские акции становится интересным и перспективным. Однако следует 
учитывать специфические страновые риски.
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The article examines the investment attractiveness of Chinese issuers’ shares, the impact of the world 
events of 2020-2022 and the transformation of relations between countries on the shares of Chinese 
companies. Investment attractiveness is based on the interest of investors in investing in stocks in order 
to obtain future income. China is the second economy in the world, shows high economic growth results 
even in the conditions of a pandemic, develops innovative sectors of the economy, which generates investor 
interest in Chinese companies’ shares. The tightening of US regulatory requirements for foreign issuers led 
to the return of large Chinese companies to national stock exchanges, which contributed to the development 
of the Chinese stock market. For Russian investors, in conditions of limited access to international stock 
markets, investing in Chinese stocks becomes interesting and promising. However, country-specific risks 
should be taken into account.

В 2020-2022 годах в мировых экономи-
ческих отношениях произошли глобаль-
ные изменения, вызванные как стреми-
тельным развитием пандемии COVID-19, 
так и обострением геополитической си-
туации. Данные события отразились 
и на мировом финансовом рынке, изме-
нив доступность выхода на фондовые 
рынки и возможности как для эмитентов 
из разных стран, так и для инвесторов. 
Необходимость поиска новых рынков 
для привлечения финансирования ком-
паниями, потребность в доступных для 
инвестирования активов фондового рын-
ка для инвесторов, обусловили пересмотр  

традиционных локаций мирового фи-
нансового рынка, укрепление интереса 
между участниками рынков дружествен-
ных стран. Акции китайских эмитентов 
представляют потенциальный интерес 
не только для китайских инвесторов, 
но и для российских инвесторов. Возни-
кает необходимость исследовать подходы 
к оценке инвестиционной привлекатель-
ности акций китайских эмитентов и по-
тенциалу их роста в будущем.

Цель исследования 
Инвестиционная привлекательность 

акций эмитента отражает потенциаль-
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ный интерес инвесторов к данным акци-
ям, основанный на оценке ими будущей 
доходности от инвестирования, возни-
кающей в результате роста стоимости 
акции в будущем (и получении иного 
дохода по акции) относительно текущей 
рыночной стоимости ввиду превышения 
ее справедливой внутренней стоимости, 
базирующейся на фундаментальных по-
казателях компании, над текущей ры-
ночной стоимостью.

Традиционно акции китайских эми-
тентов вызывают интерес у инвесторов 
по причинам многолетнего экономиче-
ского роста китайской экономики, следо-
вательно, потенциального роста стоимо-
сти китайских компаний как субъектов 
экономики, ведущих позиций КНР в ми-
ровом торговом обороте, а, следователь-
но, потенциале дальнейшего развития, 
относительной молодости китайского 
фондового рынка и потребности обеспе-
чения финансирования роста компаний 
через инструменты фондового рынка, 
развития КНР новых перспективных 
инновационных отраслей экономики. 
На современном этапе развития миро-
вых межстрановых отношений и воз-
никших экономических и регуляторных 
ограничений важно определить влияние 
новых факторов на инвестиционную 
привлекательность акций китайских 
эмитентов, оценить потенциал вложения 
в такие акции, определить риски.

Материал и методы исследования 
Для оценки инвестиционной при-

влекательности акций в мировой прак-
тике традиционно используют методы 
и подходы фундаментального анализа, 
который позволяет оценить справедли-
вую стоимость акции, являющуюся ори-
ентиром движения курсовой стоимости 
в будущем. Данный вид анализа приме-
няется на среднесрочном и долгосроч-
ном временном интервале, что отвечает 
интересам инвесторов, а не спекулянтов, 
стремящихся получить выгоду за счет 
текущего изменения тренда в динамике 
рыночной цены акции. Фундаменталь-
ный анализ базируется на оценке фи-
нансовых и экономических показателей 
деятельности компании-эмитента, вы-
числении мультипликаторов, сравнении 
значений с рыночными и отраслевыми, 
определении инвестиционных показате-

лей, прогнозировании будущего денеж-
ного потока. Таким образом, данный вид 
анализа наиболее точно соответствует 
цели нашего исследования. Однако важ-
но отметить, что для достоверной интер-
претации результатов фундаментального 
анализа необходимо использовать досто-
верные данные финансовой отчетности 
компании и экономических показателей 
ее деятельности.

Для определения потенциала роста 
стоимости акций китайских эмитентов, 
соответственно их инвестиционной 
привлекательности, а также для учета 
специфических факторов, связанных 
с особенностями развития и перспектив 
китайских компаний, регулирования 
китайского фондового рынка, наряду 
с фундаментальным анализом обосно-
ванно будет применение SWOT-анализа, 
позволяющего оценить сильные и сла-
бые стороны объекта анализа, выявить 
риски и перспективы.

Результаты исследования и их 
обсуждение 

Темп прироста ВВП в Китае в 2020-
2022 гг. оставался положительным, даже 
несмотря на пандемию COVID-19 и гео-
политические события в 2022г., обеспе-
чивая Китаю второе место в мире по объ-
ему экономики и позволяя остаться един-
ственной страной среди мировых лиде-
ров, которая успешно справилась с по-
следствиями пандемии (прирост ВВП 
КНР в 2021 году составил 8,1% [1]). Ки-
тайские компании традиционно являют-
ся лидерами мирового фондового рынка 
по привлечению финансирования через 
впуск акций на первичном публичном 
рынке. По статистике 2020 года из про-
веденных в мире 1755 выпусков акций 
в рамках IPO на долю китайских компа-
ний пришлось 518 размещений на ми-
ровых фондовых биржах, общий объ-
ем привлеченных средств компаниями 
из КНР составил 100 млрд.долл. [2], что 
демонстрирует высокий интерес между-
народных инвесторов к китайским эми-
тентам и потенциально высокую оценку 
стоимости акций в будущем.

Обратимся к оценке факторов вну-
тренней и внешней среды, которые ока-
зывают положительное и отрицательное 
влияние на инвестиционную привлека-
тельность акций китайских эмитентов. 
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Таблица 1
SWOT-анализ оценки инвестиционной привлекательности акций китайских 

эмитентов: факторы внутренней среды
№ Влияние фактора Фактор
1 Положительное – недооцененность китайских компаний-эмитентов (что подтверждается 

традиционным ростом котировок акций китайских компаний после про-
веденного IPO и ожиданиями инвесторов);
– умеренные значения мультипликатора Р/Е для китайских компаний;
– компании из инновационного сектора или сектора обеспечения роста 
промышленного производства, компании сектора электронной коммер-
ции (развитие интернет-торговли, актуализация ввиду закрытия доступа 
ряда стран на мировые торговые рынки);
– высокая рентабельность большинства предприятий, обеспечивающая-
ся низкой себестоимостью труда в совокупности с применением передо-
вых технологий и собственными ресурсами производства;
– устойчивость бизнеса к различным экономическим циклам.

2 Отрицательное – переоцененность акций ряда компаний на основе сверхэффективной 
маркетинговой компании, влекущей чрезмерный ажиотаж среди инве-
сторов при первичном размещении и последующий спад котировок;
– необходимость соблюдения внутреннего законодательства по раскры-
тию информации о деятельности национальных компаний для интере-
сов иностранных инвесторов;
– искажение экономической и финансовой информации в отчетных до-
кументах для соответствия регуляторным требованиям;
– прохождение листинга акций компании на иностранных фондовых 
биржах (в том числе американских) с вероятностью последующего вли-
яния страновых санкций.

Таблица 2
SWOT-анализ оценки инвестиционной привлекательности акций китайских 

эмитентов: факторы внешней среды

№ Среда по отношению к 
компании-эмитенту Факторы, оказывающие влияние

1 Положительное

– экономика КНР вторая в мире по объемам, китайские компании 
как основа экономики;

– темпы роста ВВП Китая положительные и сохраняют высокие 
показатели;

– повышенное внимание международных инвесторов к китай-
ским эмитентам;

– переориентация российских инвесторов на азиатские рынки 
как новое направление вложения инвестиционного капитала 

(ввиду ограничений на международных рынках);
– развитие перспективных секторов экономики: высокотехноло-
гичные и инновационные компании, микроэлектроника, косми-

ческие технологии, промышленность.

2 Отрицательное

– вероятность применения санкций в отношении национальных 
компаний;

– соперничество в мировой торговле США и КНР;
– величина внутреннего государственного долга и риск финансо-

вого кризиса;
– новый виток пандемии COVID и противоковидные меры госу-

дарства, массовая реакция населения и бизнес-сообщества;
– неполнота раскрытия публичной информации о финансовых и 
экономических показателях деятельности китайскими компания-

ми ввиду законодательных ограничений;
– недостоверная и фальсифицированная информация о финансо-

во-экономических показателях деятельности компании;
– законодательные ограничения правительства КНР в отношении 

иностранных инвесторов.
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В качестве внутренних факторов 
мы будем рассматривать все те факторы 
влияния, источником которых являют-
ся показатели деятельности конкретной 
компании, ее финансовые результаты 
и экономические показатели, состав-
ляющие преимущества перед другими 
компаниями отрасли и формирующие 
потенциальные риски и угрозы. К внеш-
ним факторам, оказывающим влияние 
на инвестиционную привлекательность 
акций китайских эмитентов, отнесем 
макроэкономические показатели, ка-
сающиеся как стран всего мира, так 
и КНР в частности, влияние осложнений 
в мировых экономических отношениях 
и торговой политике стран мира, осо-
бенности функционирования и регули-
рования китайских компаний со сторо-
ны государства.

Результаты применения методологии 
SWOT-анализа для оценки инвестицион-
ной привлекательности акций китайских 
эмитентов представлено в таблицах 1 и 2. 

Таким образом, положительное вли-
яние на инвестиционную привлекатель-
ность акций китайских компаний ока-
зывают факторы, связанные с принад-
лежностью компании к перспективным 
отраслям экономики, в том числе за счет 
повышенного спроса на продукцию ряда 
отраслей (например, микроэлектроника, 
мобильные устройства) из-за измене-
ний торговых отношений между ряда-
ми стран и введенными санкциями про-
тив РФ, а также хорошие экономические 
показатели деятельности в сравнении 
с другими компаниями отрасли на ми-
ровом уровне. Отрицательное влияние 
оказывают необходимость соблюдать 
регуляторные ограничения и, как след-
ствие, зачастую искажение финансово-
экономической информации о компании, 
публичный статус компании на между-
народном рынке.

Основные внешние факторы, ока-
зывающие положительное влияние 
на инвестиционную привлекательность 
акций китайских эмитентов, связаны 
с перспективами роста экономики самой 
КНР и отдельных отраслей, а также по-
вышенным интересом инвесторов к ки-
тайским компаниям на фоне перспектив 
их роста. Отрицательное влияние оказы-
вают факторы, основанные на геополи-
тической ситуации (санкции, торговая 

война), новой волной короновирусной 
инфекции и ограничительными мерами 
правительства КНР, законодательны-
ми ограничениями КНР в отношении 
иностранных инвесторов и попыткой 
китайских компаний подстроиться под 
требования иностранных регуляторов 
финансового рынка за счет искажения 
финансовой информации.

Фундаментальный анализ китайских 
компаний-эмитентов агрегировано по-
казывает следующие результаты: китай-
ские акции выглядят привлекательными 
для инвесторов по фундаментальным 
показателям (низкое соотношение Р/Е, 
стабильная дивидендная доходность, те-
кущие рыночные котировки акций нахо-
дятся на минимуме с последующей тен-
денцией к восстановлению показателей 
на уровне фундаментальных оценок). 
Так, например, на фондовой бирже ПАО 
«СПб Биржа» в котировальном списке 
представлено более 79 акций китайских 
компаний, относящихся как к типу Н, так 
и типам А и Z. При этом показатель Р/Е, 
характеризующий отношение рыноч-
ной стоимости акции к потенциальной 
прибыли на акцию, у многих китайских 
компаний, представленных на бирже, 
находится на инвестиционно привле-
кательном уровне от 3 до 7 (например, 
Bank of China 3,23, CITIC Limited 3,27, 
China Construction Bank Corporation 3,26, 
China Petroleum and Chemical Corporation 
4,99и другие [3]). Для оценки всего ки-
тайского фондового рынка использу-
ем мультипликатор Р/Е индекса MSCI 
China, который составляет 9,7 (по состо-
янию на декабрь 2022г.). Обратная вели-
чина этого мультипликатора показывает, 
какую доходность потенциально может 
получить инвестор от прибыли компа-
нии, что в случае с китайскими акциями 
составляет 10,3%. Если очистить этот 
показатель от безрисковой доходности 
по облигациям, то получаем доходность 
рынка акций КНР на уровне 7,1%, что 
в сравнении с аналогичным показателем 
на рынке акций США, который состав-
ляет 2%  [4], делает вложения в акции 
китайских компаний весьма перспектив-
ными для инвесторов.

Однако, в случае инвестирования 
в акции китайских компаний, следует 
учитывать ряд специфических рисков. 
Так, в 2019-2022 гг. на американских 
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биржах было проведено несколько дели-
стингов (исключений из торгов на бирже) 
акций китайских эмитентов по причине 
предоставления компаниями фальсифи-
цированной отчетности и искаженных 
экономических показателей деятельно-
сти (например, компания Luckin Coffe). 
Источником этой ситуации послужило 
не только желание компаний показать 
завышенные результаты деятельности, 
но и необходимость соответствовать 
требованиям регуляторов американского 
фондового рынка для допуска на биржи 
США, что привело к «подстраиванию» 
к нормативам информации, подлежа-
щей раскрытию. Компания, выходящая 
на иностранную фондовую биржу с пу-
бличным предложением своих акций, 
должна соответствовать как своему 
национальному законодательству, так 
и законодательству страны иностранной 
биржи в части минимальных требований 
и раскрытия информации. Особенности 
китайского правительства в части регу-
лирования деятельности национальных 
компаний состоит в том, что оно ста-
рается минимизировать допуск нерези-
дентов к информации об экономических 
показателях и показателях текущей де-
ятельности, стратегических перспекти-
вах и другой коммерческой информации 
о деятельности крупных национальных 
компаний [5]. Это создает дополнитель-
ные ограничения и необходимость по-
иска решения для китайских компаний, 
выходящих на иностранные фондовые 
биржи. С другой стороны, органы регу-
лирования финансового рынка страны, 
где находится иностранная биржа, стре-
мятся защитить своих национальных 
инвесторов от вложения в акции, эми-
тенты которых не соответствуют требу-
емому уровню надежности или искажа-
ют информацию.

В результате указанных событий ре-
гулирующие органы США повысили 
требования по раскрытию информации 
для иностранных эмитентов, выходящих 
на американский фондовый рынок, в ос-
нове которых лежит обязанность раскры-
тия информации по законодательству 
США об аудите. Однако это требование 
встает в противоречие с требованием 
китайских регуляторов по отношению 
к национальным компаниям. Послед-
ствием таких действий стал уход с аме-

риканского рынка ряда крупнейших ки-
тайских компаний путем добровольного 
делистинга с бирж США и прохождения 
листинга на национальных фондовых 
биржах. Так, например, сразу 5 круп-
нейших китайских компаний объявили 
о добровольном делистинге с американ-
ских бирж в августе 2022 г. (PetroChina, 
Sinopec Shanghai Petrochemical и China 
Petroleum and Chemical в нефтехимиче-
ском секторе, China Life Insurance в фи-
нансовом секторе, Aluminum Corporation 
of China в металлургическом [6]). Кро-
ме этого регуляторы фондового рынка 
США составили список компаний, ко-
торые подлежат в будущем делистин-
гу с американских бирж, если регуля-
торные противоречия между странами 
не будут устранены. В список попали 
крупнейшие китайские компании элек-
тронной коммерции Alibaba и JD.com, 
а также поисковый сервис Baidu. Несмо-
тря на то, что компании теряют в рыноч-
ной стоимости своих акций в результате 
перехода на национальные площадки, 
эта мера является необходимой, чтобы 
оставаться в правовом поле КНР.

Изменения в международных эконо-
мических отношениях и регуляторные 
нововведения на финансовых рынках 
дополнительно стимулировали КНР 
развивать собственный фондовый ры-
нок. Так, в сентябре 2022 г. была от-
крыта новая биржа  – Пекинская, ори-
ентированная на упрощенный доступ 
к рынку капитала для компаний малой 
и средней капитализации (ранее суще-
ствовала как внебиржевая площадка). 
Первыми результатами деятельности 
биржи стало размещение акций в рам-
ках процедуры IPO более 100 китайских 
компаний из стратегических и иннова-
ционных секторов.

Всего в 2022 году на фондовом рын-
ке КНР было привлечено более 57 млрд.
долл. в результате проведенных IPO. 
Это позволило Китаю выйти на первое 
место в мире по данному показателю. 
Среди крупнейших компаний, которые 
привлекли средства на китайском фон-
довом рынке в 2022 году, можно выде-
лить ранее листинговавшиеся на амери-
канском рынке и прошедшие процедуру 
делистинга с бирж США и возвраще-
ние на национальные биржи компании 
China Mobile (8,6 млрд.долл.) и CNOOC 
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(5 млрд.долл.). Для сравнения, в США 
за аналогичный период наблюдалось 
существенное снижение объема привле-
ченных средств путем первичных пу-
бличных размещений акций компаний. 
Таким образом, инвестиционная привле-
кательность акций китайских эмитен-
тов не только не снизилась в результате 
трансформации международных отно-
шений, но и открыла новые потенциа-
лы развития.

Выводы 
Инвестирование в акции китайских 

эмитентов традиционно представляло 
интерес для многих инвесторов по при-
чине масштабного развития экономики 
КНР (деятельность национальных ком-
паний является ядром экономики), по-
казателям роста ВВП даже в условиях 
мировой нестабильности, развитием ин-
новационных секторов экономики, пер-
спектив роста стоимости акций компа-
ний. Мировые события 2020-2022 годов, 
повлекшие общую стагнацию в мире 
(эпидемия COVID-19, геополитические 
события), существенно не снизили ин-
вестиционную привлекательность акций 
китайских эмитентов, а, скорее, откры-
ли новые потенциальные возможности. 
Так, ограничение доступа российских 
инвесторов к международному фондо-
вому рынку и сближение участников 
российского и китайского финансового 
рынка сформировали развитие интереса 
у российских инвесторов к китайским 
акциям. Регуляторные ограничения 
в отношении иностранных эмитентов 
на американском рынке подтолкнули 
крупные китайские компании к возвра-
щению на национальный рынок и дали 
импульс развитию китайского фондового 
рынка. Результатом стали как открытие  

новой фондовой биржи в КНР, так и зна-
чительные объемы привлеченных ком-
паниями средств на китайском фондо-
вом рынке, выведшие Китай на первое 
место в мире в 2022 году. Переориента-
ция национальных компаний КНР с аме-
риканского на китайский фондовый ры-
нок позволили обеспечить достижение 
экономического роста за счет финанси-
рования через внутренние националь-
ные ресурсы, достичь геополитической 
независимости, обеспечить китайским 
компаниям соблюдение требований и на-
ционального, и иностранного законода-
тельства. Результатом трансформации 
международных отношений между стра-
нами стало проведение на фондовом 
рынке Китая структурных реформ, что 
привело к улучшению его функциони-
рования и способствовало сохранению 
инвестиционной привлекательности ак-
ций китайских эмитентов. Понимая под 
инвестиционной привлекательностью 
заинтересованность инвесторов в при-
обретении акций, основанную на ожида-
нии получения дохода в будущем за счет 
роста рыночной стоимости в результате 
приближения к справедливой стоимо-
сти, основанной на фундаментальных 
показателях, необходимо также при 
оценке акций учитывать специфические 
риски инвестирования в китайские ком-
пании. К таким рискам можно отнести 
особенности раскрытия китайскими 
компаниями финансово-экономической 
информации о деятельности, случаи ее 
искажения и фальсификации, страновые 
риски, связанные с возможностью введе-
ния санкций или дополнительных регу-
ляторных требований в отношении КНР 
и китайских компаний, высокую роль 
китайского государства в регулировании 
фондового рынка.
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