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MSCI中国指数1月上涨18%，延续了2022年底以来的升势，更早且更快的中国重新开放进程、整

体好于预期的12月宏观数据、更乐观的中国经济复苏预期、更友好的互联网监管政策和更有利的

外部环境是推动市场上涨的主要因素。中国在疫情防控措施优化后迅速达到群体免疫状态，预计

约80%的人口已经感染过新冠病毒，而中国疾控中心发布的关于感染、住院和死亡的数据显示，

防控措施优化后首轮新冠病毒的冲击基本结束。中国12月宏观数据整体好于预期，消费数据受药

品、食品等需求增长拉动大幅反弹，固定资产投资增速温和回升，疫情冲击下工业生产的表现也

好于预期。鉴于中国实现群体免疫状态的速度快于预期，2022年四季度经济增长表现也好于预期，

多数投资者认为先前市场对中国2023年经济增长的预期面临较大的上行风险，同时投资者逐渐在

中国宏观经济和金融市场的前景上形成积极共识。

中国国务院副总理刘鹤在达沃斯论坛上传达明确的积极信号，承诺中国将继续以经济增长为中心、

坚决支持民营经济、深化市场改革和开放。中国银保监会主席郭树清表示，在金融监管机构的指

导和监督下，包括中国金融科技巨头蚂蚁集团在内的14家平台企业金融业务专项整改已经基本完

成。此外，滴滴的应用程序被允许重新在苹果和安卓的应用程序商店上架。积极的监管进展和中

国政府对民营经济的持续支持，进一步提升了投资者对中国股票的风险偏好。受中国经济复苏预

期增强和美联储加息预期减弱影响，1月人民币兑美元继续升值。截至1月底，沪深港通下的北向

净买入金额已经超过2022年全年的水平，资金净流入的趋势大概率在未来一段时间持续。

随着中国重新开放带来的疫情冲击迅速度过，中国1月制造业PMI指数从去年12月的47.0升至50.1，

重回扩张区间。随着需求持续复苏和生产恢复，新订单分项指数从12月的43.9跃升至1月的50.9，

产出分项指数从12月的44.6升至1月的49.8。1月非制造业PMI指数从去年12月的41.6跃升至54.4，

建筑业和服务业都出现大幅改善。其中，服务业分项指数从12月的39.4大幅反弹至1月的54.0，

建筑业分项指数从12月的54.4升至1月的56.4。
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MSCI中国指数1月上涨18%，延续了2022年底以来的升势，更早且更快的中国重新开

放进程、整体好于预期的12月宏观数据、更乐观的中国经济复苏预期、更友好的互联

网监管政策和更有利的外部环境是推动市场上涨的主要因素。中国在疫情防控措施优化

后迅速达到群体免疫状态。鉴于中国实现群体免疫状态的速度快于预期，2022年四季

度经济增长表现也好于预期，多数投资者认为先前市场对中国2023年经济增长的预期

面临较大的上行风险，同时投资者逐渐在中国宏观经济和金融市场的前景上形成积极共

识。中国国务院副总理刘鹤在达沃斯论坛上传达明确的积极信号，承诺中国将继续以经

济增长为中心、坚决支持民营经济、深化市场改革和开放。中国银保监会主席郭树清表

示，在金融监管机构的指导和监督下，包括中国金融科技巨头蚂蚁集团在内的14家平

台企业金融业务专项整改已经基本完成。我们维持对中国股票市场的长期看好。我们将

继续关注长期政策鼓励的自主可控、先进制造等行业，短期密集政策支持的地产和地产

链相关行业，以及受益经济再开放的消费、互联网、金融和医疗等相关投资机会。

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2023年1月31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长期看好。鉴于更早且更快的中国重新开放进程和持续出台的逆周期

宽松政策，中国经济的增长速度大概率超出市场此前的预期。疫情防控措施优化后首个春节假期

的高频数据显示，国内经济活动正在逐步摆脱新冠疫情的影响，前期被压抑的旅行和消费需求大

幅反弹，多数出行和消费领域的数据恢复程度好于预期。经过过去3个月的大幅上涨，考虑到近期

地缘风险扰动有所增加，我们预期市场短期存在震荡整理需求。我们整体上将在投资过程中更加

积极，在投资者加配中国市场的过程中，大盘股和成长股可能会跑赢价值股。我们将继续关注长

期政策鼓励的自主可控、先进制造等行业，短期密集政策支持的地产和地产链相关行业，以及受

益经济再开放的消费、互联网、金融和医疗等相关投资机会。
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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，中国疫情在政策方向调整之后的经济修复低于预期。

3数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2023年1月31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。

风险

市场展望与行业配置
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中国PMI数据

制造业PMI 非制造业PMI:商务活动
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中国PMI数据

PMI:新订单 PMI:生产 PMI:原材料库存
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中国经济活动

固定资产投资: yoy 社会消费品零售总额: yoy 工业增加值: yoy



全球市场迎来新年开门红，随着中国疫情度过高峰经济活动明显恢复，美国通胀压力进一步缓解加

息逐步见顶，欧元区衰退被暂被证伪，市场风险情绪整体高涨。市场定价的政策利率峰值下行，持

续时间也明显短于美联储给出的指引。美债收益率在上半月单边下行，下半月区间震荡，2-10年

期倒挂再度加深。2022年表现相对落后的资产类别大多2023年首月相对表现领先，黄金延续强势

表现。

市场表现
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全球市场迎来新年开门红，随着中国疫情度过高峰经济活动明显恢复，美国通胀压力进

一步缓解加息逐步见顶，欧元区衰退被暂被证伪，市场风险情绪整体高涨。中资美元债

方面，供给的缺乏和国内资产价格的修复利差进一步压缩，相对优质发行人短端债券基

本回落至5%一下，弱资质城投美元债在地方财政压力下走弱，优质地产美元债则随着

各类政策的支持进一步上涨。经济数据方面，美国四季度GDP增长量超预期。欧元区4

季度GDP环比增长，2022年的能源危机反而让欧洲有望在今年避免出现衰退。中国方

面，国内第一波疫情结束时间早于预期，春节期间消费和出行复苏明显，经济数据也多

超预期。美联储2月如期加息，市场挖掘的发言中鸽派措辞调整，目前市场对于货币政

策的转向时间的定价明显领先于美联储，因此更关注随后美联储官员的鹰派表态是否会

出现细微转向，这也是决定年初以来资产价格上涨能否延续的重要因素。随着能源危机

的缓解和去年2季度以来的底基数效应，欧洲经济形势可能有所好转，新兴市场也可能

随着美元的见回落，在中国经济复苏的带动下逐步企稳回升。但与此同时需要关注日本

货币政策调整，中美关系恶化，美国债务上限等灰犀牛事件落地对市场短期和长期影响。

4数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2023年1月31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 4.20 -22 -22 1.13 4.80 3Y 2.51 9 9 2.14 2.55

5Y 3.62 -39 -39 1.52 4.50 5Y 2.70 7 7 2.36 2.77

7Y 3.57 -40 -40 1.62 4.44 7Y 2.86 4 4 2.58 2.91

10Y 3.51 -37 -37 1.67 4.34 10Y 2.90 6 6 2.61 2.96

30Y 3.63 -33 -33 2.06 4.42 30Y 3.28 8 8 3.08 3.42

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 (0.02) -6 -6 -0.11 0.07 2Y 2.65 -11 -11 -0.79 2.77

5Y 0.19 -4 -4 -0.04 0.34 5Y 2.31 -27 -27 -0.42 2.58

7Y 0.41 -4 -4 -0.02 0.58 7Y 2.27 -31 -31 -0.33 2.57

10Y 0.50 7 7 0.13 0.58 10Y 2.29 -29 -29 -0.10 2.57

30Y 1.60 -1 -1 0.78 1.72 30Y 2.22 -32 -32 0.10 2.55
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经济数据方面，美国四季度GDP增长2.9%，总量超预期，12月失业率降至3.5%，与此同时通胀压
力有进一步缓解的迹象，其中四季度劳动力成本增长放缓。高频数据如PMI，房屋数据则依旧较弱，
关于经济能否软着陆市场依旧存在分歧。欧元区4季度GDP环比增长，2022年的能源危机反而让
欧洲有望在今年避免出现衰退。

中国方面，国内第一波疫情结束时间早于预期，春节期间消费和出行复苏明显，经济数据也多超
预期。

5数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2023年1月31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。

信用债方面，市场迎来开门红，美债利率的下行信用利差收窄支撑了全球美元信用债价格的上涨，

高涨的购买热情很好的消化了创纪录的美国开年首月信用债供给，新兴市场同样吸引了大量资金

涌入。中资美元债方面，供给的缺乏和国内资产价格的修复利差进一步压缩，相对优质发行人短

端债券基本回落至5%一下，弱资质城投美元债在地方财政压力下走弱，优质地产美元债则随着

各类政策的支持进一步上涨，整体来看，1月中资投资级上涨2.4%，高收益上涨12%。

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 71 (11) (11) 58 114

高收益 CDX 430 (54) (54) 325 640

新兴市场 CDX 222 (17) 71 204 395

主要债券指数

亚洲美元公司债 430 3.2% 3.2% 384 463

中资美元债 投资级 201 2.4% 2.4% 185 215

中资美元债 高收益 216 12.0% 12.0% 115 262

美国投资级 3104 3.9% 3.9% 2809 3433

美国高收益 1456 3.9% 3.9% 1345 1546

新兴市场公司债 413 3.1% 3.1% 373 461

全球投资级债券指数 461 3.3% 3.3% 416 524

全球1-3年投资级债券指数 170 1.8% 1.8% 159 181

市场展望与行业配置

美联储2月如期加息25bp，市场挖掘的发言中鸽派措辞调整，目前市场对于货币政策的转向时间的
定价明显领先于美联储，因此更关注随后美联储官员的鹰派表态是否会出现细微转向，这也是决定
年初以来资产价格上涨能否延续的重要因素。短期通胀见顶回落基本确认，但能否回到联储目标位
置或者随着中国需求增加导致中期卷土重来仍有不确定性。美国高频经济数据分化依旧较大但整体
显示经济内生动能减弱，但我们仍倾向于美国经济仍有韧性，衰退短期不会到来，且考虑到货币政
策的滞后性，美联储年内降息幅度或比市场预期的少。对于利率方面，中期看随着加息终点的到来
2年期有望波动回落，10年期在3.3%-3.6%区间，曲线形态有望逐步恢复。随着能源危机的缓解和
去年2季度以来的底基数效应，欧洲经济形势可能有所好转，新兴市场也可能随着美元的见回落，
在中国经济复苏的带动下逐步企稳回升。但与此同时需要关注日本货币政策调整，中美关系恶化，
美国债务上限等灰犀牛事件落地对市场短期和长期影响。

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

2019/10 2020/02 2020/06 2020/10 2021/02 2021/06 2021/10 2022/02 2022/06 2022/10

中资美元债指数

中资美元债-高收益 中资美元债-投资级



固
定
收
益

6数据来源：若未特别注明，本文件数据来自彭博、万得，截至2023年1月31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。

信用债方面，投资级各板块年初以来普遍信用利差收窄了10-20bp，历经了新一轮的上涨后，当
前全球整体信用利差已经处于俄乌冲突相对较贵的水平。整体看，中国复苏的外溢效应和欧美经
济形势的“倒挂”利好整体风险情绪，导致新年以来的上涨超出我们预期。从利差估值维度而言，
我们认为整体信用利差继续快速单边收窄的概率不大，或出现阶段性波动调整，需警惕预期过满
的风险，在市场回调时可适当提高仓位。中资方面，当前投资级板块利差处于过去一年的最低水
平，一方面由于国内疫情政策调整后经济预期走高，另一方面则由于停滞的债券供给与持续涌入
的资金令收益率不断被压缩，其中技术面支撑短期或仍然存在，但消费的复苏情况有待观察，今
年或需关注城投板块风险。地产方面，当期销售依然疲弱但房价预期已经有所修复，政府的支持
态度十分明显，债券价格经历大幅反弹后或企稳进入平台期。

春节期间高频数据显示疫情达峰后经济修复力度强于预期，且1月份制造业PMI也重新回到扩张区
间，基本面角度继续对债券不利。市场近期已经对经济复苏有较高期待，中长端金融债仓位较轻，
国债期货也在春节前呈现重度贴水状态。因此在节后央行继续进行公开市场投放、资金面宽松的
情况下，国债期货临近交割月贴水大幅修复，引发逼空行情，带动现券收益率小幅回落。但与此
同时，6个月以上同业存单利率继续回升，国债单期发行规模也处于较高水平，叠加短期经济基
本面回升势头较强，债券收益率不存在大幅回落的基础。在技术性因素影响消退之后，中长端收
益率依旧易上难下。

近期美国经济数据进一步回落，2月FOMC会议后鲍威尔的新闻发布会也较市场预期更为鸽派，
美元指数进一步回落至101以下。在国内经济复苏势头良好叠加美元指数走弱的情况下，企业结
汇意愿如期回升，人民币保持强势。由于美元走弱的幅度和时间超出大部分人预期，且自去年11
月见顶回落以来几乎没出现任何反弹，交易盘做空USDCNH的头寸并不拥挤，后续如果美元有所
反弹，逢高做空美元做多人民币的意愿依旧会比较强。从技术点位来看，央行在6.70买入美元，
平抑人民币升值速率，如果该点位失守，USDCNH可能进一步回落至6.60附近；而如果在该点位
附近反弹，在6.75上方也大概率面临做空压力。

0

1

2

3

4

5

6

2016/10 2017/05 2017/12 2018/07 2019/02 2019/09 2020/04 2020/11 2021/06 2022/01 2022/08

美国核心消费者物价指数

-10

-5

0

5

10

15

2016/01 2016/09 2017/05 2018/01 2018/09 2019/05 2020/01 2020/09 2021/05 2022/01 2022/09

中国通胀数据

CPI: 当月同比 PPI: 当月同比

6

8

10

12

14

16

18

2015/12 2016/09 2017/06 2018/03 2018/12 2019/09 2020/06 2021/03 2021/12 2022/09

中国货币总量

M2 YoY 社融总量YoY



免责声明：

本资料仅供指定收件人之资讯及参考之用, 並不构成投资于任何证券的邀约。本资料有关基金内容 (如有) 不适用于在限制

该内容之发佈的区域居住之人士。任何人士均不得视本资料为构成购买或认购参与基金股份的要约或邀请，也不得在任何

情况下使用基金认购协定，除非在相关司法管辖区内该邀约和分发是合法的。非香港投资者有责任遵守其相关司法管辖区

的所有适用法律法规，然后继续阅读本资料所包含的资讯。

本资料所载之资讯仅反映现时市场状况及华夏基金（香港）有限公司 (“本公司”) 于编制资料当日的判断，并不代表对个

券或市场走势的准确预测, 而判断亦可随时因应个券或市场情况变化而更改，恕不另行通知。于制作本资料时, 本公司依赖

及假设公共媒介提供的资料的正确性及完整性。本公司认为本文件所载资料为可靠的；然而，本公司并不保证该资料的完

整性及准确性。本公司或其联营公司、董事及雇员概不对于本资料内所提供之资讯的任何错误或遗漏负上任何责任，且本

公司不应就任何人士因依赖或使用该等资料而招致的任何损失负责。

投资涉及风险。过往业绩不代表将来表现。基金价格及其收益可升可跌，概不能保证。投资价值亦可能受到汇率影响。投

资者可能无法取回原本的投资金额。

本资料并未经香港证监会审阅。发布人：华夏基金(香港)有限公司。在未经华夏基金(香港)有限公司同意前，不得複印，

分发或复制本资料或本资料内任何部份内容给予预定收件人以外的任何人士。

华夏基金(香港)有限公司

电话: (852) 3406 8688

传真: (852) 3406 8500

产品查询及客户服务

电邮: hkservice@chinaamc.com

电话: (852) 3406 8686

www.chinaamc.com.hk香港花园道1号中银大厦37楼

关注我们: 华夏基金香港

微信 FacebookLinkedIn


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

