
 

杨德龙：如何应对当前市场

大幅震荡走势？ 
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文/意见领袖专栏作家 杨德龙 

 

沪深两市延续上周调整的走势，出现较大幅度回调，特别是港股跌幅

较大，恒生指数一度下跌 4%以上。近期 A 股市场持续调整，主要是受内

外部多重利空因素的影响。从全球来看，本周是超级议息周，美联储将在 3

月份的议息会议上宣布是否开启加息进程。现在来看，加息 25 个基点的概

率极大，美联储货币政策收紧对于全球资本市场都会形成比较明显的影响。

而美联储加息的目的是为了打击通胀，这对于经济面也会形成负面的影响，

美联储主席鲍威尔表示，美联储资产负债表将在首次加息后开始收缩，这

对于流动性会形成一定的影响。另一个外部的不确定因素就是俄乌冲突，
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它是这段时间影响市场的一个非常重要的不确定性因素，俄乌冲突已经持

续了很长一段时间，这段时间对于全球资本市场来说都是一种考验，国际

油价更是暴涨暴跌。上周国际油价在持续暴涨，最高达到 140 美元每桶之

后出现了大跌，全周累计下跌超过 4%，在其中一个交易日盘中一度下跌

17%，显示出资金“短炒”之后的大幅波动。 

从国内因素来看，近期新一波疫情冲击了很多城市和地区，导致的一

些地区疫情防控升级，这对于消费的影响，对于经济复苏的影响是比较明

显的。这波疫情传播较快，防控难度超过以往，持续的时间可能会比较长，

这也加剧了大家对于经济复苏放缓的担忧，我们希望疫情能够早日得到有

效控制，人民能够恢复正常的工作生活，经济能够回到正常的复苏轨道。 

金融数据方面，2 月份公布的金融数据疲软，M2 增速回落到 9.2%，

居民中长期贷款首次出现负增长。在 1 月金融数据大超市场预期，新增信

贷和社融等主要指标创单月统计新高之后，2月份的金融数据却不及预期，

这也引发部分投资者的担忧。数据显示，2 月份人民币贷款增加 1.23 万亿

元，同比增长减少了 1258 亿元。2 月末社会融资规模存量为 321.12 万亿

元，同比增长 10.2%，增速分别比上个月末和上年同期低 0.3 和 3.1 个百

分点，2 月社会融资规模增量为 1.19 万亿元，同比少增 5315 亿元，2 月

末 M2 同比增长 9.2%，增速比上月末低 0.6 个百分点，比上年同期低 0.9

个百分点。M1 同比增长 4.7%，增速比上月末高 6.6 个百分点，比上年同

期低 2.7 个百分点。2 月份包含春节，这有可能是过节的因素导致的贷款增
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速下降。另外一方面，对于房地产严格调控，二手房成交量大幅下降，数

据显示 2 月 30 日大中城市商品房成交面积同比大跌 27%，部分城市二手

房成交量下降更加厉害，这使得中长期贷款出现明显的回落，居民贷款的

回落也体现出消费和购房需求的不足，消费复苏压力较大。这另一方面也

显示出未来在宽货币方面、宽信用方面还有很大的空间。政府工作报告明

确的提出，今年要通过较为积极的财政政策和较为宽松的货币政策来支持

经济稳定增长，GDP 增长到 5.5%的目标，这是在基础很高的情况之下的

一个中速增长。从 2 月份的金融数据来看，货币政策未来还要进一步发力，

降息降准仍然存在必要性，还有较大的空间，这样才有可能促进经济运行

在合理区间。而对于房地产调控适度的放松，满足人民群众正常的购房需

求，正常的按揭需求，以及满足房地产开发商合理的信贷需求，这也是符

合经济规律的，因为房地产行业也是我们经济发展的一个支柱行业。房地

产行业定位为为人民群众提供住房的需求，而不是一个金融产品，所以“炒

房”是受严厉打击的，但是正常的刚需，比方说首套房以及改善型住房应

该是支持和鼓励的。在上周中概股惨遭围猎，SEC 根据外国公司问责法案，

将五家中概股放到可能退市的名单，极大打击了中概股的表现。从高点算

起，有很多中概股累计跌幅已经超过了 90%，甚至有的超过了 99%。这些

中概股下跌有基本面的因素，但是更多的还是一些资本的做空、蓄意打压，

才导致了如此大的跌幅。中概股出现暴跌对于港股的走势形成了直接的影

响，特别是在港股上市的一些互联网公司跌幅较大。虽然有些互联网公司

没在中概股里面，没有在美股退市的风险，但是将来这些中概股如果从美
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