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上证综合指数近一年走势图 
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基金经理论市：加息预期升温打压全球市场，

A 股静待政策发力 

上周国内疫情局部仍在加重，海外美债利率快速上行，国

内政策面没有实质进展，资金面延续净流出态势，成交缩量，

市场情绪依然较弱。全周上证指数下跌 1.19%，创业板下跌

2.80%。行业层面，煤炭、农林牧渔、房地产、有色和商贸零售

涨幅居前；消费者服务、计算机、电新、建材和交运等跌幅居

前。 

2022年 1-2月全国规模以上工业企业利润同比增长5.0%，

比 2021 年 12 月高 0.8 个百分点。工业增加值回升、减税降费

带动工企利润增加。但结构上工业企业盈利并不均衡，上游企

业盈利增速较快，而下游企业盈利压力仍在。展望未来，上游

产品保供政策效果将继续显现，需求压力仍需政策发力，叠加

疫情影响，工业企业利润有可能放缓。 

宏观经济层面，当前最大的影响仍然是疫情形势比较严

峻，3月经济数据面临再度回落的压力。但从金融委会议来看，

宏观政策仍然强调稳增长。所以当前宏观经济压力较大，但对

经济企稳回升要保持信心。经济层面，当下疫情形势严峻，测

算下来对一季度宏观经济的影响在 0.5-1%之间，当前市场比较

期待更加强有力的宏观调控，比如进一步放松房地产政策。俄

乌冲突从消息面来看仍处于相持阶段，市场对通胀的担忧尚未

缓解，短期原油、美债收益率制约全球股票市场。大势判断市

场有望延续震荡走势，若政策面预期继续落空，指数有可能继

续下跌。行业配置主要聚焦稳增长板块及一季报预期向好的行

业。 
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专栏：港股市场展望 

上期我们展望 3月由于四重不利因素叠加，香港将进入动荡期，甚至可能是年内最为波动的时期。然而市场的

波动依然超出了预期，3月的市场行情可谓史诗级，月内波动幅度直追 1997 年亚洲金融危机和 2020 年 3 月新冠爆

发，“恒指的暴跌是 1970 年以来最惨烈的一次”（洪灏，交银国际）。站在目前时间点，投资者更为关心的是动荡已

经结束了吗？我们看一下压制港股的四重因素发生了什么变化。 

第一重来自盈利下调的压力，随着年报陆续发布已接近尾声。3月是香港市场年报发布密集期，在年度策略《回

归的力量-2022 年度海外投资策略展望》中，我们展望 2021 年和 2022 年恒生指数每股盈利市场一致预期未能反映

但以消费服务为代表的多个行业增速放缓，且叠加香港疫情失控，预期分析师对 2022 年的个股盈利预测将在年报

期间集中下调。随着年报陆续发布，盈利下调已接近尾声，系统性下行压力缓解，投资者将更多转向个股基本面差

异。 

第二重压力来源于香港疫情超预期，随着港府宣布逐步放宽防控，并恢复国际航班，某种意义上来说采取了海

外抗异策略，对外开放。抗疫策略我们不予评价，从金融市场上来说，市场不再担心社交隔离带来的经济扰动，将

按最新形式重新定价第一季度业绩，由于疫情在年报期间发生，对第一季度的下调已部分反映在了年报业绩展望中，

因此除非疫情再次出现超预期上升，其冲击已基本结束。 

第三重 3 月美联储加息压力，靴子已经落地。美联储于 3 月中加息 25bp,符合市场预期。对于市场最大的考验

将在 5月份，美联储是否宣布缩减资产负债表以及缩表路径将对资产市场产生较大影响。 

最后一重来自俄乌危机及其衍生风险。复盘 2014 年乌克兰危机期间，恒生指数多次随局势动荡出现波动，主

要为三轮下跌，并呈现冲击幅度逐步递减趋势。本轮的俄乌冲突更类似 2014 年第二轮军事对抗阶段下跌情形，恒

生指数在下跌近 10%后迎来反弹。本轮下跌幅度已超过 2014 年，其原因在于俄乌危机产生了衍生风险既西方对俄罗

斯的制裁引发了国际投资者对中国是否被拖入制裁的担忧，叠加 5 家中概股被列入《外国公司问责法》暂定清单，

可以说俄乌危机对中国资产的冲击已由衍生风险转变成了海外投资者关注的焦点，即中美在金融领域的摩擦甚至脱

钩风险，而中概股以及港股均随着中美双方监管层的表态而剧烈波动。中美在金融领域的矛盾具体体现为中概股的

上市地位问题不是一个能短期快速解决的问题，预期将是双方互相协商，多轮谈判的过程，海外投资者必然要求对

这一风险进行补偿，因此将持续压制中概股以及港股的估值。 
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综上所述，三月份压制港股的四重因素已有三个基本落地（盈利下调、香港疫情和美联储加息），在五月美联储

缩表预期落地前，市场将迎来短暂的反弹窗口。而俄乌危机冲击已转变为对中美摩擦特别是金融脱钩的担忧，而这

一问题将是长期反复的过程，将持续压制中概股和港股的估值，并阶段性随利好和利空对市场带来扰动。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 华玲） 
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