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MSCI中国指数9月份下跌14.71%，表现差于其他股票市场，主要受鹰派的美联储加息前景、全球

增长预期疲弱和地缘政治担忧升温影响。美国8月CPI高于市场预期，使得加息预期再度强化，美

元指数和债券收益率大幅上行，全球范围内投资者避险情绪高涨，多数货币兑美元出现贬值。离岸

人民币兑美元汇率在9月最后一周突破7.2关口，触及2008年初以来的最低水平。中国央行宣布从9

月28日起恢复实施20%的外汇风险准备金率。此外，中国央行就全国外汇市场自律机制电视会议

发表声明，要求成员单位自觉维护外汇市场基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。地缘政治方面的担

忧继续抑制股票市场的表现，包括美国参议院外交委员会通过台湾政策法案、俄乌局势升级以及欧

洲能源危机等。此外，英国的大规模减税政策进一步加剧了9月下旬的市场恐慌情绪，形势在英国

央行宣布购债计划后暂时缓和。第一轮中概股审计底稿的现场检查于9月中旬开始，检查结果预计

在2022年底前公布。

中国方面，9月新冠疫情状况和经济数据均出现一定改善。中国内地日新增病例数降至1000例以下，

同时新增病例超过10例的城市的GDP占比从9月初的超过30%降至9月末的20%左右。而香港和澳

门入境限制政策的放松，重新点燃了投资者对10月二十大会议后中国防疫政策放松的预期。中国8

月份的宏观数据表明，经济复苏尽管力度较弱但仍在复苏过程中。随着一系列房地产行业宽松政策

的出台，9月下旬中国在稳增长方面出现了更多积极迹象。

中国9月制造业采购经理人指数从8月的49.4%上升至50.1%，在经历连续2月收缩后重返扩张区间

且高于市场预期值49.7%。新订单分项指数从8月的49.2%继续改善至9月的49.8%，产出分项指数

从8月的49.8%升至9月的51.5%，制造业在天气状况改善和持续的政策支持下出现恢复。9月非制

造业采购经理人指数受疫情影响从8月的52.6%进一步回落至50.6%，其中服务业分项指数从8月的

51.9%回落至9月的48.9%，而建筑业分项指数在持续的财政刺激下从8月的56.5%显著改善至9月

的60.2%。
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MSCI中国指数9月份下跌14.71%，表现差于其他股票市场，主要受鹰派的美联储加

息前景、全球增长预期疲弱和地缘政治担忧升温影响。离岸人民币兑美元汇率在9月最

后一周突破7.2关口，触及2008年初以来的最低水平。地缘政治方面的担忧继续抑制

股票市场的表现，包括美国参议院外交委员会通过台湾政策法案、俄乌局势升级以及

欧洲能源危机等。此外，英国的大规模减税政策进一步加剧了9月下旬的市场恐慌情绪，

形势在英国央行宣布购债计划后暂时缓和。第一轮中概股审计底稿的现场检查于9月中

旬开始，检查结果预计在2022年底前公布。中国8月份的宏观数据表明，经济复苏尽

管力度较弱但仍在复苏过程中。随着一系列房地产行业宽松政策的出台，9月下旬中国

在稳增长方面出现了更多积极迹象。我们维持对中国股票市场的中长期看好，极具吸

引力的估值水平、长期盈利的增长空间和南向资金的持续流入将对市场中长期的表现

形成支撑。在短期由于中国经济复苏疲弱、地缘政治和加息担忧持续，我们预计市场

将延续高波动的震荡走势。中国需要出台更多的稳增长措施，以稳定经济增长和重树

市场信心。此外，地缘政治局势、发达国家的经济状况以及全球央行的态度也将为股

票市场带来更多不确定性。考虑到当前波动的市场环境，我们将更多关注具有强劲现

金流和高确定性盈利增长的优质股票，并继续在价值股和成长股间均衡配置。

市场表现

2数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年9月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。



我们维持对中国股票市场的中长期看好，极具吸引力的估值水平、长期盈利的增长空间和南向资金

的持续流入将对市场中长期的表现形成支撑。在短期由于中国经济复苏疲弱、地缘政治和加息担忧

持续，我们预计市场将延续高波动的震荡走势。中国需要出台更多的稳增长措施，以稳定经济增长

和重树市场信心。此外，地缘政治局势、发达国家的经济状况以及全球央行的态度也将为股票市场

带来更多不确定性。我们将密切关注二十大会议的情况，中国的稳增长政策和经济复苏进程，以及

外部影响因素的发展。考虑到当前波动的市场环境，我们将更多关注具有强劲现金流和高确定性盈

利增长的优质股票，并继续在价值股和成长股间均衡配置。
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通胀持续超预期导致主要国家央行调整货币政策进而带来全球投资资本流出新兴市场超预期，中美

关系恶化超出预期，俄乌局势恶化超预期，中国疫情在短期内再次出现区域爆发。

3数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年9月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。
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九月市场单边走弱，月初市场继续消化美联储释放的更为激进的加息预期信号，而随着依旧高企的

通胀，俄乌冲突的恶化以及英国财政政策等一系列扰动，风险情绪大幅走低。九月FOMC会议加息

75bp后，本轮加息的终点和持续时长在被重新定价，在全球流动性紧缩的背景下，绝大多数地区

国债收益率走高，其中美债收益率延续大幅上行，2年期单月上行79bp至4.28%，10年期大约上行

64bp至3.83%，并在月末受英债影响大幅波动一度突破4%。除美元指数外的大类资产悉数收跌，

港股，纳指，原油领跌。
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九月市场单边走弱，月初市场继续消化美联储释放的更为激进的加息预期信

号，而随着依旧高企的通胀，俄乌冲突的恶化以及英国财政政策等一系列扰

动，风险情绪大幅走低。除美元指数外的大类资产悉数收跌，港股，纳指，

原油领跌。信用债方面，跟随整体的市场情绪，信用利差与基准利率一同走

阔。对于中资美元债而言，在技术面的支撑下，投资级依旧保有较强的韧性，

高收益地产债则再度走弱，市场对民企的流动性和政策支持的效果再度表示

担忧。经济数据显示，美国经济尚未陷入“实质性衰退”，而欧洲可能是全

球经济经济问题最大的区域。中国尽管疫情管控严格，但经济数据表现出现

一定回暖。美国利率方面，我们倾向认为仍会螺旋式上升，或会有阶段性

steepen修正，但利率曲线整体表现为倒挂。欧洲方面，预计欧央行会被迫

维持鹰派加息路径。欧元英镑和日元等主要货币预计整体仍会承压。到年底，

信用利差和不同评级间的利差水平短期仍有较大概率波动走宽，控制分散信

用风险，并保有一定的高流动性头寸用于在市场进一步下探时抄底或是更为

明智的选择。中资高收益地产再次出现暴跌，若销售仍未见起色，就现有政

策对于民企支持的力度而言，流动性压力依旧较大，需等待二十大后是否会

出现大规模救市政策以及政策的执行情况。

4数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年9月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

美国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 中国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y 4.28 79 355 0.26 4.35 3Y 2.32 14 -13 2.14 2.74

5Y 4.09 74 283 0.92 4.25 5Y 2.57 17 -1 2.34 2.89

7Y 3.98 67 254 1.25 4.18 7Y 2.75 13 -6 2.58 3.02

10Y 3.83 64 232 1.33 4.02 10Y 2.75 11 -3 2.61 3.05

30Y 3.78 48 187 1.66 3.90 30Y 3.19 8 -14 3.08 3.59

日本 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点% 德国 现值 % 一月变动bp YTD变动bps 52周低点% 52周高点%

2Y (0.05) 3 4 -0.13 0.00 2Y 1.76 56 238 -0.79 2.03

5Y 0.07 6 14 -0.11 0.12 5Y 1.96 57 242 -0.66 2.24

7Y 0.19 5 25 -0.11 0.32 7Y 1.99 61 234 -1.15 2.24

10Y 0.24 2 17 0.04 0.32 10Y 2.11 57 229 -0.41 2.35

30Y 1.39 20 70 0.65 1.52 30Y 2.09 47 190 -0.13 2.24
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经济数据方面，美国8月CPI数据再度明显超市场预期，服务业通胀的粘性令谈及通胀回落为时尚早。
8月就业数据略微降温但毫不影响联储鹰派政策，其余数据如PMI，消费者信心乃至房屋数据多数超
预期，表明美国经济尚未陷入“实质性衰退”。欧洲方面，能源和政治问题依旧棘手，高企的通胀
和疲弱的PMI让欧洲成为目前全球经济问题最大的区域。

中国方面，尽管疫情管控仍较为严格，但经济数据表观出现一定回暖。

5数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年9月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

主要CDX 指数 现值 一月变动 YTD变动 52周低点 52周高点

投资级 CDX 108 16 58 49 114

高收益 CDX 610 77 317 285 640

新兴市场 CDX 331 4 179 174 395

主要债券指数

亚洲美元公司债 402 -3.7% -15.2% 401 485

中资美元债 投资级 193 -2.4% -11.5% 193 220

中资美元债 高收益 152 -13.5% -47.5% 149 356

美国投资级 2886 -5.3% -18.3% 2875 3576

美国高收益 1348 -4.0% -14.6% 1345 1580

新兴市场公司债 382 -4.4% -18.9% 382 477

全球投资级债券指数 427 -5.1% -19.9% 421 540

全球1-3年投资级债券指数 160 -2.7% -11.6% 159 183

信用债方面，跟随整体的市场情绪，信用利差与基准利率一同走阔。大部分地区月末的信用利差已

经逼近或者突破6月底的市场高位。对于中资美元债而言，在技术面的支撑下，投资级依旧保有较

强的韧性，相对优质的银行，SOE的板块利差在上半月收窄一度逼近年内低点，仅在月末跟随中国

股市和汇市的走弱出现一定拉宽，AMC，城投等相对次级板块则相对承压。高收益地产债则再度

走弱，市场对民企的流动性和政策支持的效果再度表示担忧。整体来看，9月中资投资级下跌2.4%，

高收益大跌13.5%。
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6数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2022年9月30日。数据显示仅供信息及参考用途, 历史数据并不代

表未来发展趨勢。

全球流动性紧缩速率之迅猛令市场在9月遭遇巨震，虽然美联储加息已经过半，但在积累的风险逐步
外溢到其他国家包括新兴市场的过程中风险资产依旧会波动承压，全球通胀预计仍有较大的粘性，
市场或在就业，PMI，消费，房屋数据明显走弱以至于影响到加息进程预期才会出现一定短线反弹。
利率方面，我们倾向认为仍会螺旋式上升，或会有阶段性steepen修正，但利率曲线整体表现为倒
挂，10年期国债收益率目前中枢位置为3.85-4，只有在2年期国债收益率有机会突破4.5向上的位置，
10年期国债才有机会突破破4向上。欧洲方面，预计欧央行会被迫维持鹰派加息路径，区域内的政
治碎片化问题会持续对市场产生扰动，英央行的临时购债计划的信号意义强于实际作用，欧元英镑
和日元等主要货币预计整体仍会承压。

信用债方面，大部分板块9月底的估值已经接近或创下年内新低，处于五年75%分位数左右。从整体
收益率长期维度来看，当前具备一定配置价值，预计短期可能会出现技术面反弹，但截至到年底，
信用利差和不同评级间的利差水平短期仍有较大概率波动走宽，控制分散信用风险，并保有一定的
高流动性头寸用于在市场进一步下探时抄底或是更为明智的选择。中资美元债延续独立行情，年初
以来中资投资级信用利差成为唯一基本收平的板块，目前香港市场的流动性依旧充足，需要警惕如
资金成本进一步走高对相对高贝塔的弱信用，弱结构债券的冲击。中资高收益地产再次出现暴跌，
若销售仍未见起色，就现有政策对于民企支持的力度而言，流动性压力依旧较大，需等待二十大后
是否会出现大规模救市政策以及政策的执行情况。

中国经济压力依旧较大，尽管通胀依旧健康，但居民的消费意愿以及企业借贷意愿依旧较差，且部
分地区财政压力较大，在全球加息背景下货币政策进一步放松空间有限，地产和防疫政策能否有调
整基本决定了国内经济能否有明显复苏。人民币资产而言，组合有充分的现金和流动性，可用于波
段操作下的抄底进场。人民币流动性料将继续维持充裕，但在四季度MLF到期量较大的情况下，若
央行继续通过公开市场操作而非降准补充流动性，货币市场利率可能继续上行。在国内经济呈现弱
复苏、人民币面临间歇性汇率压力的情况下，中长端收益率料降继续震荡。近期央行动用多种手段
加强对人民币汇率的干预力度，且随着美元指数回落，人民币单向贬值预期得到一定程度遏制。四
季度中国出口增速大概率继续回落，但贸易顺差尚处高位，在国内经济弱复苏的状态下，人民币对
一篮子货币料继续保持稳定，美元指数依旧是人民币汇率走势的决定性力量。
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