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[Table_Summary] 
◼ 开年以来港股和 A 股领跑全球，这一 30 年来的最佳开局也使得外资对

于中国资产空前青睐，问题是这种涨势还能持续多久？继续看多者认为
中国防疫放开后在经济和上政策的利好仍待释放；谨慎的投资者则质疑
后续经济复苏和政策刺激的可持续性。由此可见，当前市场的分歧，主
要在于中国资产是否充分定价了疫情放开后的复苏红利？本文试图去
量化当前中国主要资产对于疫情复苏的定价程度，通过计算我们发现，
当前人民币汇率对于疫后复苏的定价最为充分，超过了 90%；而 A 股、
港股以及债券收益率的这一定价均在 60%-70%之间，这也意味着“看
多中国”还有下半场。 

◼ 从市盈率回归和盈利修复来看，我们发现沪深 300 指数和恒生指数迄今
的反弹分别定价了疫情放开后复苏的 62%和 67%。市盈率方面，通过
考察此前从严格清零转向完全放开经济体（比如新加坡和澳大利亚），
我们发现其股市存在一个共同的特征，即在放开后的一年内市盈率向疫
情前的均值回归；盈利方面，我们参考了彭博对于 A 股和港股市场 EPS

的最新预测。基于上述两点可以计算出沪深 300 指数和恒生指数在 2023

年的高点分别为 4599 和 26490，这也意味着尽管两者从 2022 年 10 月
的底部已经分别反弹了19%和54%，但从各自当前水平存在10%和13%

的进一步上涨空间。 

◼ 如果说市场的盈利预测具有一定的主观性，我们不妨通过横向比较来考
察当前 A 股和港股是否对疫情放开后的复苏进行了充分定价？图 4 列
举了全球先于中国放开的 5个经济体（美国、新加坡、越南、澳大利亚）
在防疫政策转向前后的股市表现，可以看出虽然这些经济体的股市在放
开后的上涨空间有差异，但在放开之前，这些经济体的股市均经历了大
幅的上涨；相比之下，仅有 A 股和港股从疫情爆发到放开期间都是下
跌的，这也意味着 A 股和港股在放开后的弹性会更大。尤其是与在放
开前均严格执行清零政策的新加坡、越南、澳大利亚相比，A股和港股
的反弹空间显然没有充分释放。 

◼ 从信贷扩张和经济回升来看，我们认为 10 年期中国国债利率自 10 月底
以来 30bp 的上行已经定价了以后复苏的 64%。从信用扩张来看，中国
的贷款和国债之间具有明显的“比价效应”，即银行贷款的定价在边际
上对 10年期国债利率的走势有显著影响，考虑到 2023年私营部门的信
贷需求偏弱（尤其是房地产），我们预计贷款持续供不应求局面不大可
能出现，这也就制约了 10年期国债利率的上行幅度。从经济回升来看，
尽管 2023年中国经济有望显著回升，但在边际上仍难以实现 2021年较
2020年的改善力度，因此与 2021 年相比，在短端利率中枢下移和经济
回升力度偏弱的背景下，我们预计 2023年 10年期国债利率顶部在 3.1%

附近，低于 2021 年的高点，这也意味着 10 年期国债利率进一步上行的
空间不足 20bp。 

◼ 社融和经济回升的经验规律也表明未来债券利率上行的空间有限。中国
经济从 2022 年四季度就开启了从经济底到社融顶的复苏阶段，且这一
阶段很可能贯穿 2023 年上半年。如图 6 所示，历史上这一阶段并不一
定伴随着债券利率的上行，这是因为在该阶段，经济筑底回升的后劲需
要宽信用的强度来确认，如果这一强度不及预期，债券利率是缺乏上行
动力的。相比之下，在随后社融顶到经济顶的复苏阶段，历史上的债券
利率均出现了上行，这是因为随着经济持续复苏，市场开始担心货币和
信用的双紧，然而就 2023 年下半年而言，我们预计这种“双紧”的局
面不会出现。 

◼ 相较股债，人民币可能是抢跑最明显的资产，结合美元定价基准和国际
收支的边际变化，我们估计离岸人民币自11月初低点8.7%的反弹幅度，
对疫情放开后复苏的定价已经超过 90%。防疫放开对于汇率的影响可
以简化成三个途径：一是中国经济的复苏会使得美元指数走弱，支持人
民币升值；二是复苏逻辑下外资流入中国资产，利多人民币；三是国内
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需求复苏，商品和服务进口反弹，叠加出口走弱，贸易形势恶化对于人
民币汇率来说则是利空。全年来看，后两个因素相互抵消的作用会使得
人民币汇率向美元基准靠拢，具体可参考 2018年底至 2019 年初的情形
（图 7）。 

2023 年在中国和欧洲复苏的背景下，美元指数的低点在 98 至 101 之间，
对应的人民币汇率基准区间为 6.70 至 6.79。我们借鉴 2017 年至 2018

年初的经验来判断 2023年美元指数的可能区间，彼时与 2023年宏观背
景的相似之处在于中国和欧洲经济复苏，美联储处于紧缩周期中，不同
之处在于今年中欧复苏的力度可能不如 2017 年，不过美联储的紧缩强
度也会更弱。参考美元指数在 2017 年内最大跌幅以及 2017 年至 2018

年整个下行周期的最大跌幅，2023 年美元指数的低点应该在 98 至 101

之间，对应的人民币汇率基准价格水平在 6.70至 6.79（图 8）。 

截至 2023年 1月 27日，人民币汇率自 2022年 11月初的底部（7.34）
已升值 8.7%，距离上述区间的中值（6.74）仍有 0.2%的升值空间，距
离极限情形（6.70）尚有 0.8%的升值空间。这意味着当前人民币汇率对
于疫情放开后的定价程度在 91%至 98%之间。 

 

风险提示：毒株出现变异，疫情蔓延形式超预期恶化、疫情反复出行意愿
恢复不及预期、居民消费意愿下滑及海外衰退幅度超预期的风险。 
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图1：2023 年以来中国权益资产成为市场追捧的香饽饽 

 

注：春节假期统计的是 2023 年 1 月 23 日至 1 月 27 日的行情。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：新加坡放开后股市市盈率向疫情前均值回归  图3：澳大利亚放开后股市市盈率向疫情前均值回归 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：与其他放开的经济体的股市不同，A 股和港股在封控期间并没有上涨 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所测算 
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图5：中国贷款定价和国债利率之间具有明显的“比价效应” 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图6：10 年期国债利率在“经济底-社融顶”、“社融顶-经济顶”两阶段的表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：人民币定价的两大驱动因素：美元基准和国际收支溢价 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图8：2017 至 2018 年中、欧复苏+美联储加息下，美元跌幅达 14.2% 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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