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上周五又是一场令人难以忘却的盘面。但这并非仅仅因为上证上演了

一出绝地突围的盘中 V 型反转，并自触及 850 日移动均线后持续反弹。就

在中国金融数据预定发布的数小时前，国债期货午盘后猛然飙升。股市和

债市尾盘双双飞涨，令许多经验丰富的交易员大惑不解。 

随后公之于众的二月信贷数据令人大失所望，仅为共识预期的一半。

居民长期贷款，即按揭贷款，为 2007 年有记录以来首现负增长。不出所

料，经济学家们不约而同地将此归咎于春节错时因素的影响。但在市场为

一月“史诗级”天量信贷数据欢欣鼓舞之后，对于积极宽松政策落地的寄

望和喧嚣，无疑已如黄粱一梦终成泡影。 

如此疲弱的信贷增长有助于解释债券和股票齐飞——债市认为经济

将继续放缓，而股市则继续押注货币宽松即将到来。但这两点都无法有效

解释数据公布前的莫名其妙的涨势。在预测未来之时，债券往往比股票更

能洞烛先机。 

而在个人按揭增长疲弱之际，上海的豪宅市场却如烈火烹油，一房难

求。据报道，有楼盘以每平方米 35 万元的天价成交刷新历史纪录，此外一

众标价从至少 3，000 万元到远超 5，000 万元甚至更高的公寓也引发抢购

热潮。关于豪宅销售的品评是一把更酸溜溜的葡萄，尤其是这些超级豪宅

都是用现金结算，并不需抵押贷款。 

真是光怪陆离啊。 
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香港市场风雨中抱紧信心。 

就在上证首度试图从 850 日均线这一重要长期趋势线反弹之际，恒指

跌跌不休，下挫破底。尽管恒指自圣诞节以来已显示出深度配置价值、并

成为全球表现最佳的主要指数，恒指跌破其 17 年长期趋势线（《香港开始

显示深度配置价值》和《恒指正处于长期重要拐点》）。 

值得强调的是，长期趋势线并非支持或阻力线，而显示的是指数长期

运行的重要趋势。美国证券交易委员会依据《外国公司问责法案》（HFCAA）

进一步披露了涉及 5 间中概股的预定除牌名单，令恒指的跌势犹如火上浇

油。上周五，中概股在美股市场再度遭遇了一场惨绝人寰的抛售。 

交易员们都想知道这些中概股将何去何从。尽管这些公司在 2024 年

之前便要按法案规定，将审计底稿提交给美国证交会审阅，但加速实施的

HFCAA 可以将这一宽限期大幅缩短至两年或更短。港交所一直在为中概股

回流香港这一中国的离岸市场而厉兵秣马。不过，港交所已经因疲于处理

数百份上市申请而案牍劳形。同时，过多的新股上市将继续消耗香港市场

的流动性。2021 年即可为一极佳的佐证。 

前方雄关漫道真如铁。一位曾助力多家大平台上市的中国投行大佬与

我们闲聊时所感叹道，“中概已经不可投资了，人人都想夺路而逃”。另

一位管理着最大的中国股票基金之一的著名基金经理也不免微词，“信心

早已尽丧”。 
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信心难拾，亦难量化，但无论如何我们依然会破釜沉舟，放手一搏。

我们审视了港汇远期点数的变化（港币，图表 1）。出人意料的是，尽管悲

观论调甚嚣尘上，港汇远期点数的变化与对香港未来信心高涨的时期相吻

合，如 2007 年和 2017 年；而相悖于信心低迷的时期，如 2005 年、2016

年初和 2020 年初。历史上，港汇远期点数与恒指的回报率密切相关。尽

管现阶段恒指一蹶不振，但人们对香港未来的信心似乎并未减弱。 

图表 1：港汇远期指数显示，投资者对香港的信心并未减弱，但与恒

指有所背离 

 

那么，在此万马齐喑之际，还有没有买家了呢?我们考察了跨资产和跨

投资者群体的持股情况，以衡量投资者增持或减持中国资产的意愿。 

首先，我们考察了外资持有中国国债的变化。我们的数据显示，自 2021

年初以来，外国投资者购买中国国债的速度一直在放缓，并且在今年 2 月
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彻底转为资金外流。实际上，二月从中国国债流出的 350 亿美元，是有数

据以来规模最大的一次单月流出。 

这可能是由于俄罗斯央行需要出售其持有的部分中国国债以筹集现金，

因美国冻结其外汇储备。但这也必定存在一部分资金减持、国外账户赎回

的情况。毕竟，一些国际大行已经下调了中国国债评级，并建议客户减持。 

重要的是，债券投资者是“聪明钱”。历史上，我们的数据分析显示，

外国投资者中国国债持仓的变化领先外资买入在岸市场股票及其回报率，

最长可达约九个月（图表 2）。因此，当外资减持中国国债之时，波动性将

从国债波及股市，故在岸投资者应该小心谨慎。 

此外，我们必须留意到随着外资减持，人民币将承压。传染效应的可

能性有可能会导致人民币出其不意走弱，并进一步引发资本外逃。现阶段

我们看到人民币仍处于有序微贬的状态。在跨境资本流动依然受到调控的

市场环境中，资本外逃是一个风险情形。 

图表 2：外资购买中国国债的速度放缓，预示着离岸买盘减少，在岸

市场回报率承压 
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在外资减持中国国债的冲击下，在岸和离岸市场都涌现了抛售潮。 

我们看到香港市场净买入已然跌至历史最低点，并已盘桓于此数月（图

表 3）。与此同时，我们的自下而上的数据汇总表明，在股票层面，机构投

资者和个人投资者都在抛售港股（图表 4）。尽管净买入现阶段已经在历史

低点持续数月，但这种情况往往领先恒指最终触底的时刻约三个月以上。 

图表 3：香港市场净买入和日间情绪已跌至逾 10 年最低点之一 
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机构和个人投资者不分青红皂白的抛售表明了弥漫于香港市场的悲观

情绪。这种悲观情绪往往在香港最举步维艰的时期发酵蔓延，如 2012 年、 

2015 年下半年至 2016 年初，以及 2020 年初（图表 4 ）。因此，即使

恒指已破底，但在短期内接飞刀仍属冒进轻率之举。不过，我们相信长期

投资者一定已开始注意到香港的长期价值，正如港汇远期点数所示。 

图表 4：机构和个人投资者都正在抛售港股 
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