
 

恒指正处于长期重要拐点 
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“股票市场的确可以预测经济周期。”——保罗·萨缪尔森 

所有经济模型都可以归结为直线与圆圈。直线用来演绎进步，圆圈用

来归纳轮回。历史的车轮滚滚向前，循环往复，它们在历史幽深的记录中

留下一道道纵横交错的斑驳轨迹。而当一项市场指数的线性走势横贯时空，

它便会延展成连绵不绝、相互交织的商业周期。当我们撰写此文时，恒生

指数正再度处于其长期拐点（图表 1 ）。 

这一观察至关重要。恒生指数似乎在其 175 个月指数移动平均线（ Ex 

MAV ）上找到支撑位 --- 尽管美股开年以来正经历长期以来表现最差的

年份之一，而纳指在下挫 15%后已然跌至回调区间。就在 2021 年 12 月

23 日圣诞节前夕，我们探讨了我们的长期配置模型如何显示了恒指的深度

配置价值，以及 22,000 - 23,000 应该是恒指的底部区间（《香港开始显示

深度配置价值》 ）。我们的配置模型对恒指底部区间的预测与 175 个月指

数移动平均线的水平不谋而合。这难道只是简单的巧合么？ 

2016 年以来，我们开启了对于中国经济周期的量化研究。我们的研

究发现，中国经济短周期的波长约为每 3 至 4 年，并相互交织在一起形成

波长更长的中周期。当经济周期转向时，不同经济部门的宏观变量同时地、

有规律地、按照一个潜在的韵律同步波动。例如, 175 个月大致相当于由

四个波长为 3.5 年的短周期组成的波长为 14 年的中周期。 

图表 1：恒指正在长期拐点 
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现阶段看多港股似乎有些不合时宜，尤其是在市场被悲观情绪深深笼

罩之际。市场权威人士总是以中国房地产市场的萎靡不振，以及互联网行

业一波未平一波又起的监管风暴为由看空港股。美股的动荡也给人以不祥

的预感。同时，这座国际金融之都正面临着大量专业人才的外流。 

尽管我们也观察到这些现象，但我们有着截然不同的解读。毕竟，如

果保罗•萨缪尔森关于股市如何预测经济周期的观点是对的，那么恒指在这

一关键时刻在长期趋势线上找到支持，并在我们的毫无人为干扰的量化模

型中显示出深度配置价值，一定是事出有因的。我们将在下文逐一讨论当

前市场的担忧。 

在 2022 年 1 月 19 日发表的题为《中国央行阐明其政策立场》的

报告中，我们讨论了为何市场共识草率地认为最近的“双降”、以及央行

新闻发布会上的言论利好在岸市场是错误的。我们的股债收益率（EYBY）

资产配置模型显示在岸市场依然承压，并且与历史上同与 A 股市场表现同

起同落的经常账户密切相关（图表 2 ；更详尽的论述，请参阅我们 2021
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年 11 月 15 日发表的报告《展望 2022：夕惕若厉》）。实际上，长期收益

率持续下行，上证地产指数在央行政策宽松市场预期的推动下攀升到了一

年来的高位。如此强劲的表现很难让人得出中国房地产行业已危如累卵、

濒临崩溃的结论。 

图表 2：我们的 EYBY 模型和中国见顶的经常账户都预示着股市承压 

 

但诸如香港等离岸市场仍然可以从央行的宽松政策中获益。这是因为，

在过去一年的大部分时间里，香港持续沦为全球表现最差的主要市场，而

在岸市场则连续第三年收涨——这在历史上还是首次。 

我们最近与一家香港上市的、国内大型房企的管理层的电话会与充斥

于新闻头条的悲观论调形成了鲜明对比。管理层表示，其公司项目正在按

计划销售，现金回笼强劲，有足够的现金偿还到期的美元债务，并且其国

内净负债很少。同时，公司还计划使用资产负债表上的一些闲置现金以提

前偿还债务。上周，港股市场的内地房企股票迎来强势反弹，势头之猛甚
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至包括那些因美元债务不堪重负而陷入困境的开发商。 

中国科技公司所面临的严峻挑战则是无法量化的。然而，国内网络舆

情的风向可以让我们对监管压力窥见端倪。中央电视台最近播出了一部名

为《零容忍》的系列纪录片，作为反腐运动的一棋，但央视并未直接提及

任何大型科技公司。而互联网上曾铺天盖地的、关于科技公司的负面标题

似乎也有所减少。 

监管的迟到确乎让那些领先的互联网平台膨胀成今日所见的庞然大物，

而监管的出台也不是为了让这些对中国增长奇迹居功至伟的行业巨头灰飞

烟灭。《求是》杂志发表的重要文章也号召对数字经济持续投资。 

那么，我们应该如何看待最近美国股市来势汹汹的跌势呢？它会成为

阻碍恒指修复的不利因素吗？ 

图表 3：标普 500 指数与认购/认沽期权成交比例；尽管美股最近调整，

但市场情绪并未悲观 
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实际上，我们观察到美股的回报率正在从历史高点回落。今年 1 月是

美股数十年来表现最糟糕的开局之一，各大主要指数都跌破了重要的均线

和技术支撑位，尤其是已经下跌了 15%的纳斯达克指数、那些尚未盈利的

科技公司以及罗素 2000 指数中的小型公司。尽管市场出现了剧烈的调整，

但以期权交易来衡量的市场情绪仍然高涨，暗示着美股未来将面临进一步

的下行压力（图表 3 ）。在这种下行浪潮的裹挟下，技术反弹持续性会很

差的，因此也难以从反弹中交易获利。 

我们对经济周期的量化研究还发现，大国之间的经济周期有时会矛盾

相向，一如当下。中国经济周期正在迅速放缓，并且中国的长债收益率也

在持续下行；而美国的领先指标仍处于高位但已开始下降（图表 4）。上一

次我们看到大国之间的周期矛盾还要追溯到 2018 年四季度。当时，纳指

暴跌了 25%，使当时的美股进入了“大萧条以来最糟糕的圣诞节”。目前，

全球市场面临的最大风险是，美联储收紧货币政策真的是千呼万唤不出来，

使其在美国经济即将放缓之际却不得不收紧货币政策。 

图表 4：中国经济周期放缓；中美周期现正分化，但美国经济周期很

快也将放缓 

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_36530


