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3月全球主要股票指数表现
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来源：Wind

三月全球股市普涨，美国三大股指均有不同程度上涨，纳指、标普500和道指月度涨幅分别为
6.7%、3.5%、1.9%；港股出现显著反弹，恒生指数及恒生科技指数月度涨幅分别为3.1%及9.6%。
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3月港股恒生行业指数表现
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来源：Wind

三月恒生指数反弹明显，其中资讯科技业、能源业及电讯业涨幅较大，月度涨幅分别达
10.7%、9.1%及7.0%，其余大部分行业也均有不同程度的上涨；而医疗保健业跌幅较为严重，
月度跌幅达-5.7%。
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海外宏观：美欧银行阴霾未散，美国经济面临信贷紧缩压力，市场衰退预期升温
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3月10日美国硅谷银行倒闭，拉开美欧银行业危机序幕。一方面，随着美国监管部门第一时间承诺
“完全救助”储户、美联储新设BTFP流动性支持、美国第一公民银行宣布收购硅谷银行、以及美国政
府和美联储不断强调银行系统稳健，目前围绕美国中小银行担忧已逐渐平复。另一方面，随着瑞
信被收购、德银CDS飙升，市场更加关注欧洲大型银行风险。我们认为，调整后的欧洲银行股与欧
洲经济基本面更加匹配，但欧洲银行基本面仍好于2019年，现在判断系统性风险的爆发为时过早。
此外，美联储3月会议加息25BP，是权衡通胀压力和金融风险的体现。鲍威尔讲话强调银行事件后
信贷紧缩的影响，认为信贷紧缩和货币紧缩的作用是同向的。我们认为，后续美联储或将根据信
贷紧缩的程度和持续时间，来决定加息的高度和持续时间。截至3月29日，CME利率期货认为5月
不加息概率约53%，下半年或降息2次左右。



中国宏观：经济修复斜率放缓，“稳增长”路线有望进一步明确
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前两个月中国经济较快复苏，其中基建投资、房地产投资及服务业餐饮消费表现亮眼；隐忧在于
工业生产恢复不快，且盈利下滑，库存有所累积，可能制约投资扩产后劲；居民大件耐用品消费
偏弱，限额以上汽车、通讯器材、家电音像销售额均同比收缩。3月以来，中国经济疫后高斜率的
“自然修复”告一段落，各项高频指标表现分化，经济恢复的“二阶导”斜率放缓。生产方面，基建地
产投资需求相关的开工率表现尚可，汽车轮胎开工率出现回落。内需方面，30大中城市口径的地
产销售继续改善，但线下交通客流自高位有所回落，电影票房、汽车零售等消费数据偏弱；外需
方面，集装箱运价指数持续下行，中国出口加权的全球制造业PMI继续走低。信用方面，前两个月
社融信贷连续超市场预期。3月以来银行间资金利率维持高位，票据贴现利率稳中有升，企业信贷
投放端可能延续强势表现。货币政策方面，央行于3月17日宣布降准，有助于稳定资金利率、缓解
银行流动性约束，同时释放货币政策支持实体经济的积极信号。财政政策方面，财政前置特征明
显，前两个月公共财政支出进度创20余年新高。从投向看，资金更多用于债务付息和民生领域，
对基建投资的支持力度不强。3月24日国常会延续前期减税降费政策，稳预期强信心，支持民营经
济发展。往后看，稳增长路线有望进一步明确：广义财政支持基建、增加公共消费仍有空间，结
构性货币政策工具将加速落地，有助于提振民营企业信心的产业政策可能更多出台。



市场展望：联储抉择局面日趋艰难，港股有望迎流动性利好
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作为美联储政策的三大任务，除了美国当前就业仍然景气外，抗通胀和稳市场这两个目标任务越
来越相互抵触，这也就导致联储的政策路径预期在近期出现了剧烈的摇摆。在3 月议息会议上鲍威
尔已经表现足够完美，既通过加息 25bp 继续坚持抗通胀，又通过发布会安抚了市场并反馈了积极
信号。但在美元局部流动性问题仍可能引发意外的情况下，若后续经济或通胀数据仍然强劲，联
储将面临更加艰难的抉择局面。不过，这对港股中短期倒是构成了利好，过去一年多，港股的表
现持续受到美债利率上行的压制；随着美债利率的回落，港股面对的海外流动性环境显著改善，
加上国内对经济和相关产业的支持，港股有望在未来一段时间摆脱颓势。最近一个月，虽俄乌局
势仍在演绎，但缓和诉求有所加大。无论是俄乌还是欧盟，都在利用国际舞台做一些准备，不排
除后续在多方努力下，局势出现转机的可能性。对港股而言，随着海外流动性环境的改善，以及
风险偏好有望回归，港股在布局上可更加积极。



近期要闻回顾
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金融监管机构改革方案发布，组建国家金融监管总局。2023年3月8日，第十四届全国人民代表大会第一次会议
发布关于国务院机构改革方案。本次金融监管机构改革是继2017年金稳委成立、2018年银保监会合并后又一重
要的监管机构改革。一方面，在银保监会的基础上组建国家金融监督管理总局，统一负责除证券业之外的金融
业监管，将强化功能监管、综合监管职能，进一步完善金融监管体系。另一方面，将证监会由国务院直属事业
单位调整为直属机构，并将公司债、企业债发行的审核工作划入证监会，将强化资本市场监管职责，理顺债券
管理体制。此外，此次改革还深化地方金融监管体制改革，调整中国人民银行大区分行体制，将进一步压实地
方监管主体责任、提升监管部门管理效率。

香港测试数字人民币跨境支付，研究发行电子港币可能性。2023年3月20日，香港财经事务及库务局局长许正宇
出席第3代互联网（Web3.0）投资峰会时表示，正与内地合作，在香港测试使用数字人民币进行跨境支付，并与
多家中央银行合作进行不同央行数字货币连接项目，以加快跨境支付，并研究发行电子港币的可能性。

港交所正式修改上市机制，降低“特专科技”上市门槛。2023年3月24日，香港交易所全资附属公司联交所宣布
推出新特专科技公司上市机制，进一步扩大香港的上市框架。港交所规定“特专科技”公司包括新一代信息技
术、先进硬件、先进材料、新能源及节能环保、新食品及农业技术五大类。与此前港交所推出的咨询建议相比，
正式版的《上市规则》进一步降低了特专科技公司的市值门槛和和研发开支最低门槛，降低了适用区间范围，
但对投资者有着更细致的要求、保证资产质量。此次科技公司门槛的下降将提升香港资本市场相对于内地和美
国市场的竞争力，有望吸引内地高科技企业赴港上市。中资券商是港交所IPO重要的保荐人，此次上市规则的修
改或将为中资券商跨境投行业务带来新增量。



免责声明
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