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全球股市波澜再起 

美国联邦储备局主席鲍威尔近期在 Jackson Hole 全球央行年会上

的鹰派发言再度引发全球股票市场的大幅动荡。鲍威尔强调，紧缩

的货币政策仍是抑制通胀上行的有效工具，但这也会拖累劳工市场，

并令总体需求走弱。美联储通过大幅加息来快速令物价水平降温，

会在未来一段时间持续为经济社会发展带来“痛苦”，但在问题得

到解决前，市场不应过早期待美联储政策转向。市场迅速对鲍威尔

的言论做出负面回应，道琼斯工业指数、标准普尔 500 指数和纳斯

达克指数至今跌幅超过 6.0%。美元指数和十年期美债收益率则应

声上扬，反映股市的短期看跌前景与鲍威尔的鹰派言论相吻合。整

体而言，美联储正竭尽全力对抗飙升至 40 年来高位的通胀水平，

但同时政策制定者也在努力避免这一全球最大经济体因此陷入经济

衰退。对于股票市场来说，预期美联储放慢加息步伐言之尚早，市

场短期下行压力仍然较大。在我们看来，利率上升和增长放缓等因

素都将拖累企业盈利，从而使经济前景进一步恶化，全球经济复苏

动力减弱，股票市场也将面临更长期的动荡。 

美股料将继续震荡下行。美国各项经济数据开始走弱，而美联储正

为遏制不断攀升的通胀数据继续大幅加息，再加上俄乌冲突和中美

关系紧张等地缘政治不确定性持续，加剧美股的波动性风险。总的

来说，美国经济在应对高通胀问题之时，已经出现增长放缓的迹象，

劳动力市场开始疲软，后疫情时代攀升的成本支出和供应链危机正

制约经济复苏。除此之外，西方国家对俄罗斯落实制裁行动，而俄

乌关系走向仍不明朗，令全球经济的不确定性进一步升温，推升能

源、食品和大宗商品价格，并使金融市场陷入剧烈波动之中。展望

未来，在地缘政治风险及美联储加息预期双双升温的影响之下，美

国股市仍将持续波动，市场风险偏高。在我们看来，短期内通胀仍

将维持在高位，随着消费者需求正因购买力下降和就业市场恶化而

降温，美国的经济活动将进一步放缓，美国股市也将继续被熊市阴

霾笼罩。 

中国股市反弹曙光显现。中国股市今年以来表现不佳，今年首 8 个

月主要指数下跌超过 12%。复杂多变的内外部环境令中国的经济复

苏之路面临重重挑战，新冠疫情反复、高温干旱天气导致供电短缺

以及全球供应链危机等因素持续制约中国的经济发展，影响经济活

动的扩张步伐。展望未来，由于 A 股对国内信贷和流动性情况较敏

感，近期当局通过降息等货币宽松政策和加大财政扩张政策力度，

有助于推动市场回归正轨。在我们看来，A 股市场当前估值已进入

较具吸引力的区间，再加上疫情缓和、防疫政策料将进一步放松以

及其他支持性政策有望陆续推出，以刺激经济增长，中国股市将开

始触底反弹。在这种情况下，部分进入复苏周期的板块，如金融和
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旅游等将表现出色，而中美就中概股审计争端达成初步协议将利好

电动汽车制造商等非必需消费品板块及科技股巨头。此外，可再生

能源板块亦有望受益于中国的环保政策。总的来说，中国的政策制

定者预计将陆续出台刺激增长的政策，为股票市场的发展创造有利

环境。我们预计，上证综指和深证成指将在短期内继续波动上行，

2022 年余下时间内将有 10%至 15%的潜在升幅。 

港股经历深度调整，估值吸引力逐渐增强。经济环境的复杂多变

以及不断升温的政治风险正打击市场情绪，美联储持续收紧货币政

策、新冠疫情反复、中国经济发展阻力增大、中概股退市危机、俄

乌冲突以及中美关系紧张等不利因素交织，都令香港股市承压，恒

生指数在今年首 8 个月下跌超过 14%。展望未来，考虑到中国的政

策制定者将加大政策刺激力度，竭力消除经济环境中的不确定性风

险，并提振消费者信心，再加上中美在中概股审计底稿问题上已经

达成初步协议，消除一部分市场负面因素，香港市场有望反弹。我

们认为，部分行业将有机会跑赢大市。净息差收窄利好香港银行板

块，而石油及天然气板块则继续受益于全球能源供需失衡。除此之

外，“新经济”板块例如资讯科技业和医疗保健业有望触底反弹，

而非必需性消费板块在中国鼓励发展内需主导型经济的背景下，如

运动服饰、啤酒等产业将受益。我们认为，尽管市场逆风不断，但

香港股市在经历了一年多的深度调整后，已开始恢复稳定的上升走

势。我们继续看好香港股市，因预期内地当局和香港政府将出台更

多支持政策，推动经济活动的蓬勃发展。当前香港股市的估值已经

回落到较具吸引力的区间，更多流动性料会回流港股，投资者的乐

观情绪也将回升。考虑到中国的政策制定者承诺将推出更多支持性

政策，巩固经济复苏基础，我们相信有利的宏观经济环境可以助力

香港股市的复苏。在撇除不确定因素后，我们预计未来数月恒生指

数将在 20,200 点至 22,400 点之间波动，对应市盈率将达到 9.5 倍

至 10.5 倍；恒生中国企业指数（HSCEI）预计在 7,200 点至 7,600

点之间波动，对应市盈率将达到 9 倍至 9.5 倍。 
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图.1: 美国道琼工业平均指数 (季度环比 %) 
 

图.2：美国标准普尔 500 指数 (季度环比 %) 

   

来源：彭博    *九月二日 

  

来源：彭博 *九月二日 

 

图.3: 美国纳斯达克综合指数 (季度环比 %)  图.4: 英国富时 100 指数 (季度环比 %) 

   

来源：彭博  *九月二日 

  

来源：彭博 *九月五日 

 

图.5: 德国 DAX 指数 (季度环比 %)  图.6: 法国 CAC 40 指数 (季度环比 %) 

   

来源：彭博 *九月五日 

 

 

 

 

  

来源：彭博 *九月五日 
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图.7: 日经平均指数 (季度环比 %)  图.8: 香港恒生指数 (季度环比 %) 

   

来源：彭博 *九月五日 

  

来源：彭博 *九月五日 

 

图.9: 香港恒生中国企业指数(季度环比 %) 
 

图.10: 香港恒生科技指数(季度环比 %) 

   

来源：彭博 *九月五日 

  

来源：彭博 *九月五日 

 

图.11: 上证综合指数 (季度环比 %) 
 

图.12: 深证成指指数 (季度环比 %) 

   

来源：彭博 *九月五日  来源：彭博 *九月五日 
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中国经济数据 

 2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 2Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 2.2 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 0.4 
         

制造业 PMI (%) 51.9 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 49.1 

非制造业 PMI (%) 55.7 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 48.1 
         

出口(人民币/同比%) 4.0 38.7 19.9 14.4 17.8 21.2 13.4 13.3 

进口(人民币/同比%) (0.2) 19.3 32.4 15.7 18.6 21.5 7.6 1.9 

贸易余额 (人民币/十亿) 3634.2 710.0 868.3 1181.1 1612.7 4372.1 1029.7 1478.2 

出口增长 (美元/同比%) 3.6 48.8 30.6 24.2 22.9 29.9 15.8 13.0 

进口增长 (美元/同比%) (0.6) 29.4 44.1 25.4 23.6 30.0 9.8 1.7 

贸易余额 (美元/十亿) 524.0 108.8 134.2 183.1 250.9 676.9 162.9 227.8 
         

消费物价指数 (同比%) 2.5 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 2.2 

生产者物价指数 (同比%) (1.8) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 6.8 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 2.9 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.3 4.2 

房地产投资 (年初至今/同比%)  7.0 25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 (9.0) 

工业增加值 (同比%) 2.8 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 0.6 

零售额 (同比%) (3.9) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 (4.6) 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 19632.9 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8338.9 5343.8 

广义货币供应量 (同比%) 10.1 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 11.4 

总社会融资 (人民币/十亿) 34791.8 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12052.6 8951.1 
       

 8/21 9/21 10/21 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 

实际国民生产总值 (同比%) - 4.9 - - 4.0 - - 4.8 - - 0.4 - - 

制造业 PMI (%) 50.1 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 

非制造业 PMI (%) 47.5 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 

出口(人民币/同比%) 15.6 19.7 20.1 16.3 17.3 21.0 4.2 12.9 1.9 15.3 22.0 23.9 - 

进口(人民币/同比%) 22.7 9.7 14.3 25.6 16.0 17.4 8.8 (1.5) (2.0) 2.8 4.8 7.4 - 

贸易余额 (人民币/十亿) 381.5 441.6 548.2 461.5 602.7 536.3 188.7 296.9 325.2 502.9 650.1 682.7 - 

出口增长 (美元/同比%) 25.4 28.0 26.9 21.7 20.9 24.1 6.3 14.6 3.9 16.9 17.9 18.0 - 

进口增长 (美元/同比%) 32.7 17.2 20.4 31.4 19.5 20.4 10.9 0.1 (0.1) 4.1 1.0 2.3 - 

贸易余额 (美元/十亿) 59.2 68.1 84.9 71.8 94.2 84.1 29.7 46.8 51.1 78.8 97.9 101.3 - 

消费物价指数 (同比%) 0.8 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 - 

生产者物价指数 (同比%) 9.5 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 - 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
8.9 7.3 6.1 5.2 4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 

- 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
10.9 8.8 7.2 6.0 4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) (5.4) (6.4) - 

工业增加值 (同比%) 5.3 3.1 3.5 3.8 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 3.9 3.8 - 

零售额 (同比%) 2.5 4.4 4.9 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 3.1 2.7 - 

新增贷款 (人民币/十亿) 1215.2 1663.0 826.2 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1888.4 2810.0 679.0 - 

广义货币供应量 (同比%) 8.2 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 - 

总社会融资 (人民币/十亿) 2989.3 2902.6 1617.6 2598.3 2368.3 6172.2 1227.9 4652.5 942.0 2835.8 5173.3 756.1 - 

全国城镇调查失业率(%) 5.1 4.9 4.9 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 5.5 5.4 - 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.2 5.3 5.0 5.1 5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 5.8 5.6 - 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 2.50  0.00  
道琼斯工业平均指数 31,318.44 17.25  (2.99)  美国最佳利率 5.50  0.00  
标准普尔 500 指数 3,924.26 19.18  (3.29)  联储贴现率 2.50  0.00  
纳斯达克综合指数 11,630.86 36.92  (4.21)  欧洲央行最低再融资利率 1 周 0.50  0.00  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100 指数 7,287.43 14.10  (1.88)  美国综合国债 1 个月收益率 2.4303  0.1247  
德国 DAX 30 指数 12,760.78 12.28  (1.03)  美国综合国债 1 年收益率 3.4125  0.0276  
法国 CAC 40 指数 6,093.22 12.74  (2.07)  美国综合国债 5 年收益率 3.2928  0.0398  
斯托克 600 价格指数 413.39 14.53  (2.19)  美国综合国债 10 年收益率 3.1894  0.0870  
亚洲        美国综合国债 30 年收益率 3.3435  0.1037  
香港恒生指数 19,225.70 7.11  (3.98)  伦敦银行同业拆放利率- 1 个月 2.6557  0.1319  
恒生中国企业指数 6,577.53 6.33  (4.29)  伦敦银行同业拆放利率- 3 个月 3.1581  0.0886  
上海深圳沪深 300 指数 4,015.43 14.72  (1.81)  日本综合国债 1 年收益率 (0.135) (0.017) 
上海证券交易所综合指数 3,199.91 13.96  (1.26)  日本综合国债 10 年收益率 0.236  (0.012) 
深证综合指数 2,088.09 37.41  (2.78)  德国综合国债 1 年收益率 0.679  0.016  
日经 225 指数 27,619.61 27.87  (0.93)  德国综合国债 10 年收益率 1.563  0.060  
韩国 KOSPI 指数 2,403.68 10.17  (0.96)  中国贷款市场报价利率(1 年期) 

 

3.65  0.00  

台湾证交所加权股价指数 14,661.10 10.61  (1.78)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 1 年 1.689  (0.057) 
标普/澳证 200 指数 6,852.22 14.30  (1.63)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 5 年 2.383  (0.035) 
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF 报价 - 10

年年 
2.628  (0.009) 

MSCI 世界指数 2,596.70 16.76  (2.70)  上海银行同业拆放利率- 隔夜 1.033  (0.202) 
MSCI ACWI 指数 604.93 15.79  (2.67)  上海银行同业拆放利率- 1 个月 1.500  0.002  
MSCI 新兴市场指数 967.80 10.84  (2.41)  香港基本利率（贴现率） 2.75  0.00  
MSCI 美国指数 3,735.53 19.78  (3.37)  香港银行同业拆放利率- 隔夜 1.0132  0.1542  
MSCI 英国指数 2,097.30 13.92  (1.87)  香港银行同业拆放利率- 一个月 1.9104  0.0883  
MSCI 法国指数 174.81 14.63  (1.96)  离岸人民币拆放利率-隔夜 1.6357  (0.0595) 
MSCI 德国指数 127.89 11.95  (0.80)  离岸人民币拆放利率-1 个月 2.4949  0.2807  
MSCI 中国指数 64.51 11.30  (3.80)  公司债（穆迪）     
MSCI 香港指数 12,721.36 15.92  (2.80)  Aaa 4.41  0.24  
MSCI 日本指数 1,182.70 15.07  (0.77)  Baa 5.48  0.24  

*所有市场根据 2022/09/05 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 109.53  0.64  
NYMEX 轻质低硫原油期货 美元/桶 86.87 (6.65)  欧元/美元 0.9934  (0.51) 
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 95.74 (8.90)  英镑/美元 1.1509  (1.58) 
天然气期货 美元/百万英

热单位 
8.79 (5.49)  澳大利亚元/美元 0.6797  (0.98) 

基本金属       美元/加拿大元 1.3148  0.69  
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,290.75 (8.47)  美元/日元 140.50  1.44  
铜期货 美元/磅 341.35 (7.67)  美元/瑞士法郎 0.9813  1.32  
LME 钢筋期货 美元/吨 669.50 3.72   人民币中间价指数 6.8998  0.44  
LME 铅现货($) 美元/吨 1,873.25 (5.56)  美元/中国人民币 6.9340  0.36  
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,714.80 (0.81)  美元/中国人民币-交割远期 6.8640  0.40  
黄金期货 美元/盎司 1,722.60 (1.55)  美元/中国境外即期汇率 6.9399  0.28  
现货银 美元/盎司 18.23 (2.50)  美元/港币 7.8490  0.02  
现货铂 美元/盎司 848.48 (1.53)  中国人民币/港币 1.1320  (0.33) 
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.1310  (0.26) 
玉米期货 美元/蒲式耳 665.75 0.23   美元/韩元 1,371.75  1.58  
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 811.00 0.71   美元/新台币 30.73  1.04  
11 号糖(全球) 美元/磅 18.15 (1.73)  美元/新加坡元 1.4042  0.51  
大豆期货 美元/蒲式耳 1,420.50 (2.79)  美元/印度卢比 79.85  (0.03) 
 
数据来源: 彭博 
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