
 

李宗光：春节期间发生哪些

大事？如何影响市场？ 
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意见领袖丨李宗光、钟山、李语桐（李宗光为华兴资本首席经济学家、

中国首席经济学家论坛理事） 

春节长假即将结束，期间发生了哪些事件，将如何影响市场后续走势？

我们团队对长假期间的各种最新动态进行了系统梳理，剔除噪音，依据重

要程度和边际变化程度两个维度，选出了对市场最重要的十大事件，并对

其影响进行分析。 
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美国经济数据整体强劲， 

大幅加息概率上升 

2 月 4 日，据美国劳工部数据，美国 1 月非农就业新增 46.7 万人，远

超市场普遍预期的 15 万人。此外，美国劳工部还大幅修正往年就业数据，

将 2021 年 11 月的就业新增由 24.9 万人上修至 64.7 万人，12 月由 19.9

万人上修至 51 万人。 

美国非农数据强劲，大大增强了市场加息预期。2 月 4 日数据公布后，

3 月隔夜指数掉期（OIS）合约显示，美联储于 3 月加息 50 个基点的可能

性已接近 50%，美国 10 年期国债收益率最高触及 1.93%，为 2019 年 8

月以来高位。而就在 2 月 1 日，美联储多为官员表示了不希望过快上调利

率，加息50个基点不是美联储3月会议的“首选行动”等相对缓和的观点，

传达了“渐进加息”的意愿。 
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点评： 

重要程度：☆☆☆☆☆ 

边际变化：☆☆☆ 

利多：美元 

利空：标普 500、纳斯达克指数、贵金属、美债、新兴市场股市 

1 月美国制造业 PMI 与非制造业 PMI 分别为 57.6%和 59.5%，较上

月下滑，但整体景气水平仍处于高位，也为美联储加息提供了重要支撑。

大幅加息情景下，美元或将明显受益。当然，美元走势不仅仅取决于美联

储的货币政策，也取决于外围市场比如欧元区、英国加息和货币收紧幅度。 

大幅加息情景下，最直接利空是美国国债，特别是短期国债（图 1）；

此外，短期将加剧股市震荡，打压风险偏好，美国股市如标普 500、纳斯

达克指数将经受一定压力。特别是，科技股过去数年涨幅较大，泡沫程度

相对严重，对利率调整更敏感。 

图 1、美国国债收益率：2 年期 vs 10 年期 
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英国连续加息， 

欧洲央行后续跟进？ 

2 月 3 日，英国央行将基准利率上调 25 个基点至 0.50%，在拥有 9

位委员的货币政策委员会中，有 4 位主张加息 50 个基点至 0.75%。这是

英国央行 2004 年以来首次连续加息，去年 12 月，英国央行因通胀压力首

次加息。利率决议后，英国 10 年期收益率升破 1.40%，创三年新高。 

同一天，欧洲央行宣布维持利率不变，但拉加德在发布会上承认通胀

问题比此前预期的更加严重，并且没有明确表态“今年不太可能加息”，

刻意不排除今年加息的可能性。而之前，为了打压投资者的预期，拉加德

一直否认今年会加息。 

鉴于英国央行已经加息两次且加息意愿较为强烈，市场普遍预期，再
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度加息板上钉钉，且 3 月份可能更大幅度加息。货币市场对英国央行 3 月

的加息 50 个基点的概率已达 50%。同时受到欧洲央行鹰派转向的影响，

货币市场预计欧洲央行到 12 月将累计加息 50 个基点，而在欧洲央行利率

决定公布前的预期为 25 个基点。 

点评： 

重要程度：☆☆ 

边际变化：☆☆☆☆ 

利多：欧元 

利空：欧洲股市、欧洲债市、美元指数、黄金 
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外围股市普涨，科技龙头走势分化 

图 2 春节一周外围市场涨跌（1.31-2.4） 
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春节假期，外围股市整体表现良好，涨多跌少。美股中，纳斯达克指

数周涨幅最大，为 2.38%。亚太股市整体较为强势，其中恒生指数涨幅周

涨幅最大，达 4.34%。从年初累计收益看，大部分市场指数收益率仍是负

值，但恒生指数达 5%。恒生科技股、线下消费股节日期间涨幅较大。 

值得关注的是，美股科技股走势出现分化。周五，Meta Platforms

大跌 25%，而 SNAP 上涨约 59%，亚马逊涨幅也超 13%。这主要由于

Meta 财报披露了元宇宙投资情况，令 2021 年营业利润减少约 100 亿美

元，而 SNAP 和亚马逊等业绩均超预期。 

点评： 

重要程度：☆☆☆ 
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边际变化：☆☆☆☆☆ 

利多：A 股市场 

全球股市反弹可能与美联储“渐进加息”的表态有关，但 3 号以来，

英、欧央行的行动和表态加上美国超预期的非农数据，推高了美联储紧缩

预期，股市也相应下跌。同时，我们也看到，在加息预期下，业绩优异的

科技股价格仍大幅上涨，说明如有业绩支撑，纳斯达克也存在上涨空间。

整体上，外围市场的稳定上涨，港股开门红，有利于 A 股市场情绪的修复。 
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PMI 环比回落，建筑业预期向好 

1 月，我国制造业 PMI 50.1%，较上月回落 0.2 个百分点，非制造业

PMI 51.1%，较上月回落 1.6 个百分点。 

图 3  PMI 与非制造业商务活动指数 
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供需整体回落，维持弱景气状态。供给侧，1月 PMI生产指数为 50.9%，

较上月回落 0.5 个百分点，连续第 3 个月在枯荣线以上。需求侧，1 月 PMI

新订单指数为 49.3%，较上月回落 0.4 个百分点。 

图 3 建筑业 PMI 及分项 
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