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MSCI中國指數10月份下跌16.84%，受中國內地新冠疫情反復、經濟增長預期減弱、地緣政治緊

張以及外資流出擔憂等影響，繼續跑輸其他主要股票市場。行業方面，材料、醫療保健和電信表現

領先，而非必需消費品、房地產和資訊技術表現落後。中國3季度GDP增速好於預期，同比增長

3.9%。受基建投資提振，9月固定資產投資同比增長5.9%，而房地產投資延續疲弱。工業增加值

同比增速從8月的4.2%加速至9月的6.3%。然而，由於中國大陸新冠疫情反復，9月社會消費品零

售額同比增速回落。10月底中國大陸日新增新冠病例數升至2600例以上，新增病例超過10例的城

市的GDP占比在10月底達到48%，而9月底僅約20%。高頻資料顯示10月中國大陸經濟復蘇進程

明顯放緩，引發投資者對中國疫情發展和經濟增長的擔憂。外部方面，美國發佈更多針對中國半導

體相關出口的限制計畫，並宣佈對中國超級計算發展實施新限制。中美關係和其他地緣政治風險繼

續對市場走勢形成擾動。

二十大會議的主要內容大致符合市場預期，但投資者可能需要更長時間充分消化。在經濟發展和市

場方面，習近平總書記在二十大報告中強調，中國將加快構建新發展格局，著力推動高品質發展。

報告指出，教育、科技、人才是全面建設社會主義現代化國家的基礎性、戰略性支撐。10月最後

一周，中國離岸股票市場再次出現恐慌性拋售，市場跌至2009年以來的最低水準，市場反應在一

定程度上是過度的。隨著海外投資者對中國未來發展方向更加清晰，市場信心將逐漸恢復，市場表

現也將趨於穩定。

中國10月製造業採購經理人指數從9月的50.1%降至49.2%，重返收縮區域，低於市場預期的

49.8%。新訂單分項指數從9月的49.8%降至10月的48.1%，產出分項指數從9月的51.5%降至10月

的49.6%，內需和生產明顯放緩，新冠散發對經濟增長的壓力有所增大。10月非製造業PMI從9月

的50.6%進一步降至48.7%，體現出奧密克戎疫情和防控措施的持續影響。服務分項指數從9月的

48.9%降至10月的47.0%，建築分項指數從9月的60.2%降至10月的58.2%但仍處於高位。
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MSCI中國指數10月份下跌16.84%，受中國內地新冠疫情反復、經濟增長預期減弱、

地緣政治緊張以及外資流出擔憂等影響，繼續跑輸其他主要股票市場。行業方面，材

料、醫療保健和電信表現領先，而非必需消費品、房地產和資訊技術表現落後。中國3

季度GDP增速好於預期，主要受基建投資提振，而房地產投資繼續疲弱，社會消費品

零售額同比增速也出現回落，國內疫情有抬頭的趨勢。外部方面，美國發佈更多針對

中國半導體相關出口的限制計畫，並宣佈對中國超級計算發展實施新限制。中美關係

和其他地緣政治風險繼續對市場走勢形成擾動。二十大會議的主要內容大致符合市場

預期，但投資者可能需要更長時間充分消化。我們維持對中國股票市場的中長期看好，

極具吸引力的估值水準、長期盈利的增長空間和南下資金的持續流入將對市場中長期

的表現形成支撐。在短期由於中國經濟復蘇疲弱、地緣政治和加息擔憂持續，我們預

計市場將延續高波動的震盪走勢。我們預計今年12月召開的中央經濟工作會議將出臺

更多實質性的穩增長政策，明年3月召開的兩會將明確經濟增長目標。任何關於經濟增

長、新冠疫情防控政策、地緣政治、美聯儲轉向等方面的積極信號都可能引發市場大

幅反彈。

市場表現
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表未來發展趨勢。



我們維持對中國股票市場的中長期看好，極具吸引力的估值水準、長期盈利的增長空間和南下資金

的持續流入將對市場中長期的表現形成支撐。在短期由於中國經濟復蘇疲弱、地緣政治和加息擔憂

持續，我們預計市場將延續高波動的震盪走勢。我們預計今年12月召開的中央經濟工作會議將出臺

更多實質性的穩增長政策，明年3月召開的兩會將明確經濟增長目標。任何關於經濟增長、新冠疫

情防控政策、地緣政治、美聯儲轉向等方面的積極信號都可能引發市場大幅反彈。我們將繼續在價

值股和成長股間均衡配置，並將更多關注長期政策鼓勵的自主可控、先進製造、軍工等行業以及受

益經濟再開放的消費、新冠疫苗及口服藥等相關投資機會。
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通脹持續超預期導致主要國家央行調整貨幣政策進而帶來全球投資資本流出新興市場超預期，中美

關係惡化超出預期，俄烏局勢惡化超預期，中國疫情在短期內再次出現區域爆發。

3資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年10月31日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代

表未來發展趨勢。
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十月市場延續了高波動的特性，不同資產類別，不同市場間表現分化。上半月，美國就業和通脹資

料繼續超過市場預期，加息終點利率和持續時間繼續走高拉長，也令得美債收益率繼續大幅上行的

同時全球風險資產承壓，十年期美債一度達到4.34%，但下旬以來，隨著英國新首相落位，市場逐

步消化前期過激的反應，風險資產企穩並出現一定反彈。全月來看，發達市場股票和原油表現較好，

在外資逃離的背景下，中國資產表現明顯落後。

市場表現
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十月市場延續了高波動的特性，上半月美國就業和通脹資料的超預期引發美

債收益率大幅上行同時風險資產承壓，下半月市場消化前期過激反應而風險

資產反彈。全月來看，發達市場股票和原油表現較好，在外資逃離的背景下，

中國資產表現明顯落後。信用債方面，基準利率走高，大部分國家和板塊信

用利差整體在區間波動，美國相對跑贏其他市場。中國方面儘管三季度GDP

略超預期，但在防疫政策大背景下大部分經濟資料實質上依舊疲弱。在全球

加息的背景下，金融市場依舊維持高波動。美國經濟方面，儘管部分前瞻性

資料顯示美國經濟活動有走弱的跡象，並引發部分市場對於聯儲表態轉溫和

的預期。利率方面，我們認為曲線依舊會維持較為深度的倒掛和較高的波動。

此外還需關注中期選舉，如參眾兩院由不同黨控制，會對目前聯儲貨幣政策

以及對俄烏戰事態度等發生一定變化，從而影響市場預期，但以往情況會給

風險資產帶來機會。信用債方面，大部分板塊當前估值已經低於上一輪加息

週期，中資方面，投資級在經歷了3個季度明顯跑贏其他市場後，10月終於

出現調整，境內外價差也有相對擴大但估值依舊較貴，我們認為寬信用背景

下中資機構依舊會提供一定支撐，但在國內政策轉向和全球流動性環境轉向

前外資仍會有拋售壓力。整體看控制和分散信用風險並保有較高的流動性仍

是相對明智的選擇。

4資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年10月31日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代

表未來發展趨勢。

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 4.48 20 375 0.39 4.63 3Y 2.21 -11 -24 2.14 2.69

5Y 4.23 14 297 1.04 4.50 5Y 2.44 -14 -15 2.34 2.82

7Y 4.14 16 271 1.28 4.44 7Y 2.66 -9 -15 2.58 2.97

10Y 4.05 22 254 1.33 4.34 10Y 2.65 -10 -13 2.61 2.96

30Y 4.16 39 226 1.66 4.42 30Y 3.10 -9 -22 3.08 3.48

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) 0 4 -0.13 0.00 2Y 1.94 18 256 -0.79 2.22

5Y 0.08 1 16 -0.11 0.15 5Y 2.01 4 246 -0.66 2.37

7Y 0.20 1 26 -0.11 0.32 7Y 2.10 11 245 -1.15 2.45

10Y 0.25 0 18 0.04 0.32 10Y 2.14 3 232 -0.41 2.53

30Y 1.42 3 73 0.65 1.72 30Y 2.14 4 194 -0.13 2.53
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經濟資料方面，服務業整體的粘性和住房醫療等行業的滯後效應令美國9月CPI資料再超預期， 就業
資料方面，9月新增就業略超預期，失業率再度回落，距離聯儲目標仍有較大距離。此外美國三季度
GDP資料轉正並超預期，結合消費，PMI資料等，整體表明美國的經濟狀況談及衰退為時尚早。歐
洲方面，歐元區通脹來到25年新高，經濟資料較差，歐央行如期加息75bp，英國更換首相，但提振
國內經濟依舊任重道遠。

中國方面儘管三季度GDP略超預期，但在防疫政策大背景下大部分經濟資料實質上依舊疲弱。

5資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年10月31日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代

表未來發展趨勢。

信用債方面，基準利率走高，大部分國家和板塊信用利差整體在區間波動，美國相對跑贏其他市場。

中資美元債10月表現明顯落後，投資級方面，本身較貴的估值，中美關係，國內的基本面狀況以

及外資的流出令SOE，金融以及城投等年初以來表現相對堅挺的板塊利差明顯走寬，市場流動性一

度枯竭。地產方面，旭輝境外債務宣告違約對市場再度產生巨大衝擊並引發投資級地產債的大幅拋

售，市場情緒跌入穀底。整體來看，10月中資投資級下跌3.5%，中資高收益大跌21.7%。
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6資料來源：若未特別注明，本檔資料來自彭博、萬得，截至2022年10月31日。資料顯示僅供資訊及參考用途, 歷史資料並不代

表未來發展趨勢。

在全球加息的背景下，金融市場依舊維持高波動。美國經濟方面，儘管部分前瞻性資料顯示美國經
濟活動有走弱的跡象，並引發部分市場對於聯儲表態轉溫和的預期。聯儲官員承認了政策可能存在
的滯後性，但從當前資料，尤其是最為關鍵的通脹和就業資料來看，結合大部分美股上市公司的三
季度財報，美國經濟形式依舊較為堅韌，真正的衰退可能要等到2023年下半年才會出現，美聯儲11
月加息75bp仍是大概率事件，如果11月fomc對進一步加息釋放比之前偏鴿的信號，風險資產會階
段性走出一波行情，如果11月fomc仍堅持強勢，此前兩周的反彈也會告一段落。利率方面，我們認
為曲線依舊會維持較為深度的倒掛和較高的波動，縮表進程和財政QE可能會左右未來的利率走勢，
我們認為4%依舊會是10年期的關鍵中樞點位。歐洲方面，相對溫暖的天氣可能有望短期緩解能源壓
力，但歐元區碎片化問題和英國的財政問題依舊棘手，我們認為美國收緊流動性的壓力逐步傳導到
全球的過程中，儘管各國也會採用不同的手段以維穩本國資產價格。此外還需關注中期選舉，如參
眾兩院由不同黨控制，會對目前聯儲貨幣政策以及對俄烏戰事態度等發生一定變化，從而影響市場
預期，但以往情況會給風險資產帶來機會。

信用債方面，大部分板塊當前估值已經低於上一輪加息週期，接近2012歐債危機階段，但是距離
2020年3月的流動性危機以及2008年金融危機的利差高點仍有距離，考慮到利率上行貢獻了超過
70%的指數負彙報，信用久期風險目前高於利率久期風險，若市場反彈，最高等級的主權債和信用
債是相對穩妥的抄底選擇。中資方面，投資級在經歷了3個季度明顯跑贏其他市場後，10月終於出
現調整，境內外價差也有相對擴大但估值依舊較貴，我們認為寬信用背景下中資機構依舊會提供一
定支撐，但在國內政策轉向和全球流動性環境轉向前外資仍會有拋售壓力。對於地產而言，二十大
並未直接釋放利好信號，保交樓而不保企業依舊是當前的整體方針，行業長期下行前景基本確定，
當前市場情緒位於底部，若防疫政策有所放鬆則銷售大概率會明顯反彈，近期下跌較多的國企和最
優質民企當前估值極低，仍有短線博弈機會。整體看控制和分散信用風險並保有較高的流動性仍是
相對明智的選擇。

二十大安然落幕，在延續先前政策方針的基礎上，安全二字成為討論的核心，經濟增速可能不再成
為未來發展的重中之重，“硬實力”成為未來發力的關鍵。近期央行明顯增加公開市場投放，以平
抑資金面波動，人民幣流動性繼續保持充裕。高頻資料顯示十月經濟活動受疫情影響再度降溫，同
時票據利率下行預示信貸需求再次回落，基本面不支持債券收益率大幅上行。但隨著美聯儲再次加
息落地，中美短端利差再度擴大，貨幣政策邊際寬鬆的可能性依舊較低。在疫情防控政策不大幅調
整的情況下，收益率料將繼續震盪。近期在美元指數未明顯上揚的情況下，USDCNH一度突破
7.37%，一籃子匯率指數跌至99以下。隨後美元指數回檔，疊加央行順勢干預，人民幣空頭大量回
補並帶動一籃子貨幣指數反彈。隨著美聯儲加息即將落地，USDCNH TN已經跌至-6附近，息差擴
大使人民幣很難重回強勢。在美元指數不明顯回落的情況下，7.20將成為重要支撐位。

市場展望與行業配置
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