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中美经济基本面错位，美国货币政策加速收紧，中国还在稳增长的路

上。 

相比上次加息起点，美国目前无论是在经济增速、劳动力市场还是通

胀的表现都要明显更强。因此，本轮联储紧缩可能来势汹汹，简单以上一

轮紧缩周期外推可能会严重低估紧缩的力度。 

另一方面，中国稳增长目标已经非常明确，货币政策已经宽松，财政

宽松逐步加码。根据中金宏观量化指数显示，目前稳增长可能刚刚度过第 1

关（金融条件宽松），正在第 2 关（地产与订单的改善）徘徊，还没到第 3

关（早周期行业及其上下游）和第 4 关（内外需、生产、价格的全面回升）。 

中美基本面错位，从债市来看，长端利率确实涨跌互现，基本反映基

本面的影响，但从权益市场来看，成长股共振下行。自 2020 年 12 月 1 日

以来，中国 10 年期国债收益率小幅下降 4 个基点，但是美国 10 年期国债

收益率上升 49 个基点。虽然长端国债利率一涨一跌，但是 A 股与美股的

成长板块共同下挫，A 股高市净率指数、创业板指数、美国纳斯达克指数

自去年 12 月 1 日以来跌幅均超过 10%。美国通胀超预期，货币政策加速

收紧，使得美国成长板块的风险偏好明显受挫；中国稳增长政策效果仍不

清晰，货币与财政宽松还有待加码，对增长的担忧也影响了中国股市的风

险偏好。 

更为重要的是，我们在现实中同时观察到以下 4 个重要的现象。1. 从

时间上来看，随着外资持股比例的上升，A 股成长板块与美国纳斯达克的
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相关性进一步提高。2. 从横截面看，外资投资占比高行业的综合指数与纳

斯达克的表现密切相关。3. 今年以来，外资持股较高的成长板块相对价值

板块表现低迷。4. 过去 1 个月，虽然总量上外资尚未出现大幅流出，但成

长板块出现了明显的资金外流。 

那么，如何理解中美市场联动？从债市来看，影响中美市场联动的主

要因素是基本面（经济增长、通胀、流动性），但是具体到某些风格的行业，

是什么因素导致了中美权益市场中成长风格的联动？我们的观点是在实际

运作过程中，可能有多个渠道支撑中美市场的联动，包括但不限于：一，

全球配置策略的仓位在价值与成长之间的切换；二，全球配置策略在地域

之间的仓位平衡；三，不同市场投资者情绪的互相传染，而且这种传染可

能有自发加强的趋势。 

向前看，美国市场调整或未结束，继续关注关键时点美国市场对中国

市场的潜在外溢效应。由于美国经济基本面较为健康，高通胀持续，美联

储货币政策或将加速收紧，风险情形下，不排除 10 年期美债利率突破 2.5%。

同时，虽然美国经济基本面较为健康，但环比加速的可能性已经不大，PMI

难以继续上升。美国利率环比上升，但经济动能环比降速，因此要继续关

注美国市场对中国市场的外溢效应，尤其是某些关键时点。我们注意到，

科技行业资产价格与宏观经济形势有一定相关性，我们利用增长与信用利

差构建的模型，对中美相关行业的风险溢价具有比较好的拟合效果，有助

于判断短期波动风险。 
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