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壬寅虎年新春佳节之际，节日氛围却略显清泊寡淡。也许是因为新年

长假期间新冠疫情的反复持续干扰着春运这一人类社会中最大规模的人口

迁徙，许多思乡心切的游子无法在这个重要的时刻跨越千山万水与家人团

聚，不得已就地过年。而香港正面临着自新冠暴发以来最为严峻的一波复

发疫情，医疗资源已现捉襟见肘之势。 

微信群里发送的拜年红包与往年相比似乎也“囊中羞涩”了不少，大

年初一的电影票房遇冷，而大型金融机构 1 月初步的贷款数据也似乎令人

大失所望。除却恒生指数继续从其长期的拐点修复、在新年首个交易日录

得开门红，收涨 3.2%、760 点之外，这几乎就像是一个芳菲散尽的春天（详

见：《香港开始显示深度配置价值》）。 

中国新年长假期间没有发布太多的经济数据，而这一阶段的数据往往

受到季节性和节日效应的强烈干扰，众所深谙其波动大、难以分析的特点。

因此，为了预测市场短期的走势，交易员在此期间往往将目光投向离岸市

场，以获得蛛丝马迹。只可惜，近几个月来在岸市场与香港市场的走势背

道而驰。沪深 300 指数已经从峰值下挫了约 20 %，跌入传统意义上的熊

市区间；而香港市场却是 1 月全球范围内表现最亮眼的主要指数，一洗去

年的颓势。鉴于近来这一背离的走势，恒生指数无论是强是弱，对于在岸

市场也难以提供有迹可循的线索。 

那么，虎年股市将怎么走？ 

我们在 2021 年 11 月 15 日发布的题为《展望 2022：夕惕若厉》的
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报告中条分缕析地论述了我们对于虎年的市场预测。我们的论点是，经常

账户的达峰往往与股指见顶并行不悖。随着海外经济体持续从疫情的阴霾

中恢复元气并重启开放在即，中美之间的生产-消费关系势必重新调整。美

国加足马力生产而消费有所放缓，中国的出口增速将随之放缓而经常账户

则顺势萎缩。我们正逐步见证着这一论断是如何渐次展开，得到充分验证。 

我们持续地密切关注着中国经常项目和出口相关统计数据的边际变化，

因为这些是我们 2022 年预测的关键变量。春节假期期间，制造业 PMI 出

口新订单分项指数如期公布，继续位于 50 荣枯线之下，表明出口增长小幅

收缩。在图表 1 中，我们将该数据系列与上证进行比较，这两个数据系列

显然密切相关。当然，PMI 出口新订单数据系列的发布往往滞后一个月，

因此应该已经一定程度上在上证的下行趋势中有所反映。然而，持续承压

的上证确乎意味着未来数月出口订单的表现凶多吉少。 

在图表 1 中，我们进一步比较了超额信贷增长。这是我们用以衡量中

国信贷底层状况的专有指标，并与图表 1 中的 PMI 出口指数和上证作比。

可以看到，超额信贷增长连同上证和出口 PMI 指数持续并行放缓。我们的

专有指标相较于传统的货币供应总量更为行之有效，而去年 7 月被广泛采

用的“信贷脉冲”一度蒙蔽了市场的双眼，令我们众多的同行言之凿凿地

高呼市场已经见底。 

这与主要金融机构今年 1 月失色的数据观察，以及小型企业获得信贷

依然殊为不易的市场消息相吻合。尽管如此，中国贷款发放倾向于集中在
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一季度，这样贷款可以有一整年的时间在系统中发挥作用。因此，市场交

易员预计社会融资总量将出现某种程度的复苏，特别是在各部门频频发声

之际。 

 

在春节假期期间，美国市场经历了近年来最迅猛的调整之一，以及紧

随其后最跌宕起伏的日内反转。虽然我们对美国市场仍持谨慎态度，并于

我们的 2022 年展望报告中明确表示投资者应该更关注美股风险，而非潜

在回报，我们更关心的是美股的波动将如何影响中国市场。 
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历史经验显示，纳斯达克指数回报率的下降往往预示着未来数月中国

出口增长放缓在即。这并不是一个来自于统计戏法的虚假相关性。事实上，

这种关系源于中美经济周期之间的相互作用。不足为奇的是，两者也与中

证 500 的走势密切相关。中证 500 指数追踪中国小盘股的表现，因此对

宏观环境的变化非常敏感（图表 2 ）。 

如图表 2 所示，纳指的回报率于其过去 20 年间的前两个峰值大致相

当的水平见顶，并正在回归其长期均值。由于股市是经济的领先指标，纳

指回报率的下降表明美国这一轮经济短周期正处于峰值，或更可能已经跨

过顶峰。美国经济的强势见顶将意味着消费增长减速，由此我们推出了中

国经常账户和在岸市场已同时见顶的观点。 

我们也可以看到中国的经常账户是如何影响素有中国的“纳斯达克”

之称的创业板。这个指数汇聚了中国众多领先的科技公司。创业板指数似

乎在其 2015 年股市泡沫期间的高位左右再次触顶，并与经常账户同步达

峰。不知何故，创业板的三个峰值就像一个经典的技术指标“三重顶”一

般（图表 3）。 
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总而言之，虽然许多人都急于想知道中国在岸市场在虎年开盘后的走

势，但更重要的是要识别出更大的宏观形势，因为宏观背景主导着更长的

交易周期。目前市场面临的最大风险，即在美国经济开始放缓之际，美联

储却迫于美国通胀压力，在中国经济周期放缓的背景中不得不收紧美国的

货币政策。在图表 4 中，我们展示了在经济周期放缓时中国长债收益率的

下降往往领先于美国半导体 ETF 的下行和美股每股盈利增长的放缓。当前，

这一情景与 2018 年极为相似，2018 年是中国股市历史上最糟糕的年份

之一，而 2018 年的四季度也是美国股市历史中表现最差的四季度之一。 

市场中充斥着一众卖方因货币政策将宽松而条件反射出来的看涨情绪。

其实，现在没有谁不知道这些，我们在 2022 年展望报告中已经讨论了这

些潜在宽松的前景。我们预测上证最可能的交易区间为略低于 3，200 点

至 3，800 点以下 ，而 3，000 点为最悲观的情况。值得注意的是，上证

在 2021 年 12 月 13 日运行到 3，709 点的峰值，春节前收于 3，361

点。以极短的时间窗口来衡量，市场处于严重的超卖状态，因此我们将看
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