
 

洪灝：又一次技术修复，
谁还在卖？ 
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文/意见领袖专栏作家 洪灝 

“市场的历史是一部绝望和梦想的历史。”——彼得·伯恩斯坦 

要点：            

- 创纪录的空头成交量和认沽期权买盘将成为暴力技术反弹的火药。 

- 随着美联储首次加息在望，香港金管局放缓的资产负债表调整有助

于提高市场可见度。 

- 香港深陷深度配置价值。如果美国经济不衰退，恒指将迅速修复；

如非，则恒指在二次下探之前，仍可以有一个技术性的修复。 

- 召唤神龙，安全交易。 
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昨日公布的中国经济数据出人意料地好。但美国中概股前晚再度下挫

~10%，短短三个交易日的总跌幅接近 30%。弥漫于美股市场丢盔弃甲的

崩溃情绪迅速波及到了香港这样的小型而开放经济体。交易所一片血流漂

杵、人仰马翻之势。 

恒指在神奇的经济数据公布后，快刀斩乱麻地收复了早盘大部分失地，

而恒生科技指数更是回补有余。但好景不长。如果经济数据果真在中国农

历新年这个传统淡季期间如此反季节，那么中国央行为何会连续三天调贬

人民币汇率中间价？人民币走弱往往压抑中国资产价格。 

在这场抛售潮之后，包罗了在港上市的 30 家最大中国科技公司的恒

生科技指数市值大幅缩水至 1.14 万亿港元。而亚马逊一家公司的市值就有

1.5 万亿美元，苹果一家公司的市值甚至超过了整个 MSCI 中国指数。其实，

MSCI 中国指数已经全部回吐了自上世纪 90 年代初成立以来的累计回报。

恒指的本轮暴跌也是 1970 年以来最惨烈的一次。 

这样的市况，细思则恐。 

我们细致入微地审视了香港的交易活动。我们注意到，做空量和恒指

的隐含波动率已经飙升至历史最高水平之一 （图表 1）。如此居高不下的

做空力度与市场焦灼情绪交相呼应。但值得注意的是，这般高的卖空量既

可能发生在极端的市场压力下，也可能是大灾难来临前的预警信号。 

鉴于恒指最近的暴跌是 50 多年来最严重的一次，我们认为如此高的
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做空量表明市场正在全面溃败、缴械投降，而非某种即将隐现的凶兆。如

此强的卖空量可能是后续市场剧烈反弹的动力，但完全消化如此庞大的做

空交易量也尚需时日。在这个紧要关头，保持耐心、砥砺前行方得始终。 

图表 1：港股卖空飙升至有记录以来的最高水平之一 

 

资料来源：彭博，交银国际 

与此同时，看跌期权成交量不出所料已陡然升至历史最高水平。我们

只在 2020 年 3 月新冠疫情爆发的至暗时刻才见证过这样的蜂拥买入认沽

期权以求对冲风险的浪潮。这样期权交易狂潮与我们前文绘制的创纪录的

空头成交量不谋而合。它们都表明愁云惨淡的市场情绪。这种信心崩塌的

治愈和恢复非一夕之功，并将在市场试图触底时引发巨大的震荡波动。 
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图表 2：香港的看跌/看跌期权成交量跃升至历史最高水平 

 

资料来源：彭博，交银国际 

随着美联储大水漫灌后的首次加息将于两日后如期落地，香港金管局

也正厉兵秣马、枕戈待旦。金管局继续有条不紊地缩表，或许是为了在美

元走强的情况下稳定港元（图表 3）。金管局的这些未雨绸缪的举措在保护

香港经济的同时，也对恒指施加了过度的压力。随着美联储首次加息箭在

弦上，金管局资产负债表举措的预期将会更好，这种透明度的提高将给风

声鹤唳、草木皆兵的市场带来一些久违的确定性。 

图表 3：香港金管局继续先美联储一步缩表 
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资料来源：彭博，交银国际 

在这次史诗般的抛售之后，恒指正深陷于深度配置价值。这种极值只

在市场陷入严重困境，同时或伴随美国经济衰退。如美国经济未出现衰退，

当市场极度低迷时，恒指往往会迅速回升，这种深度配置价值与市场底部

相一致。然而，当市场暴跌，同时美国经济出现衰退时，恒生指数将从这

些水平反弹，但随后将再创新低。现在看来这种可能性越来越大。但无论

是哪一种情况，恒指目前都应该有一个技术缓解期。 

图表 4：恒生指数陷入深度配置价值 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39551


