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MSCI中國指數在2月份上漲了9.35%，市場在經歷了2024年開年後多輪拋售導致1月表現再度全

球墊底後最終得到修復。中國證監會表示將嚴厲打擊操縱市場惡意做空等行爲、努力提升上市公

司質量。中央匯金宣布已于近日擴大ETF增持範圍，幷且會持續加大增持力度、擴大增持規模等。

中國人民銀行宣布了非對稱性降息，5年期LPR調降25bp，超出市場預期。

中國製造業PMI從1月的49.2下降至2月的49.1。其中，産出分項指數從1月的51.3下降至2月的

49.8，表明生産活動有所减弱；新訂單指數保持在49.0，新訂單量與上月基本持平；就業指數較

上月的47.6微降至47.5。非製造業PMI在2月份由1月的50.7上升至51.4，受到服務業加速增長的

推動。服務業PMI從1月的50.1上升至2月的51.0。根據調查，2月份運輸服務行業PMI超過55，表

明這些行業有較强的增長勢頭；然而，房地産和居民服務行業PMI低于50，出現收縮情况。建築

業PMI從1月的53.9下降至2月的53.5。國家統計局指出，由于春節假期和低溫、降雪等不利天氣

條件，建築業增長在2月份放緩。

經濟數據

MSCI中國指數在2月份上漲了9.35%，市場在經歷了2024年開年後多輪拋售導致1月

表現再度全球墊底後最終得到修復。中國證監會近期的行爲將會爲市場引入更多增量

資金，權力維護市場穩定運行，嚴懲操縱市場惡意做空。中央匯金近期擴大ETF增持等

行爲也堅决維護了資本市場的平穩運行，幷且他們提到充分認可當前A股市場的配置價

值。貸款利率曲綫平坦化有助于穩投資、穩樓市、穩預期，幷减輕按揭等長期貸款利

息。然而，國內經濟尚未顯示出明顯的强勁復蘇迹象，3月份的一些高頻數據再次表明

經濟增長疲軟。兩會期間發布的政府工作報告在工作目標方面沒有超過市場預期，投

資者的風險偏好仍然較低。投資者信心和預期需要更明確和確切的信號。

市場表現
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

我們維持對中國股票市場的長期看好。中國證監會近期的行爲將會爲市場引入更多增量資金，權

力維護市場穩定運行，嚴懲操縱市場惡意做空。中央匯金近期擴大ETF增持等行爲也堅决維護了資

本市場的平穩運行，幷且他們提到充分認可當前A股市場的配置價值。貸款利率曲綫平坦化有助于

穩投資、穩樓市、穩預期，幷减輕按揭等長期貸款利息。然而，國內經濟尚未顯示出明顯的强勁

復蘇迹象，3月份的一些高頻數據再次表明經濟增長疲軟。兩會期間發布的政府工作報告在工作目

標方面沒有超過市場預期，投資者的風險偏好仍然較低。投資者信心和預期需要更明確和確切的

信號，以在近期進一步提振。我們將繼續在價值與增長之間尋求平衡，繼續關注長期政策鼓勵的

自主可控、先進製造等行業，以及受益經濟再開放的消費、互聯網和金融等相關投資機會。我們

也會審慎關注一些主題投資機會，包括人工智能和中國特色估值體系下的優質央國企價值重估。

市場展望與行業配置



中美關係惡化超出預期，國際局勢惡化超預期，中國經濟修復低于預期。

風險
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。
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2024年2月良好的市場情緒延續，儘管月中發生了商業地産，私募信貸等潜在風險的討論，但隨著

美國軟著陸甚至預期的走高，風險資産表現强勢，美債收益率波動上行，10年期美債收益率多次

突破4.3%，反復的通脹的數據和聯儲官員講話也使得期貨市場定價的美聯儲首次降息時點退後至6

月。全月看，權益類資産表現最好，固收類資産表現相對落後。

市場表現
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷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 4.62 41 37 3.55 5.26 3Y 2.11 -7 -18 2.09 2.56

5Y 4.24 41 40 3.20 4.99 5Y 2.22 -7 -17 2.21 2.72

7Y 4.27 40 39 3.24 5.03 7Y 2.34 -8 -19 2.33 2.86

10Y 4.25 34 37 3.25 5.02 10Y 2.35 -8 -21 2.34 2.91

30Y 4.38 21 35 3.52 5.18 30Y 2.47 -19 -37 2.45 3.30

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 0.18 10 13 -0.09 0.20 2Y 2.90 47 50 2.10 3.38

5Y 0.36 6 16 0.05 0.49 5Y 2.43 38 48 1.86 2.93

7Y 0.46 1 10 0.08 0.73 7Y 2.38 32 44 1.83 2.94

10Y 0.71 -2 10 0.18 0.97 10Y 2.41 25 39 1.89 3.03

30Y 1.75 -9 12 1.11 1.91 30Y 2.54 13 28 2.04 3.26
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2024年2月良好的市場情緒延續，儘管月中發生了商業地産，私募信貸等潜在

風險的討論，但隨著美國軟著陸甚至預期的走高，風險資産表現强勢，美債收

益率波動上行，10年期美債收益率多次突破4.3%，反復的通脹的數據和聯儲

官員講話也使得期貨市場定價的美聯儲首次降息時點退後至6月。歐洲部分國

家再次陷入技術性衰退，整體經濟仍是美强歐弱，日本通脹再超預期，三月

G7的議息會議成爲市場焦點。美國經濟和通脹的進一步走向仍是市場主要的

决定性因素，一方面2月的通脹值得關注，若再度超預期反彈證僞一月的季節

效應則會對市場産生更大的負面影響。另一方面美國經濟實際情况分歧較大，

房屋和薪資方面短期預計仍會表現較好，但消費等在高基數背景下可能會逐步

走弱。美聯儲3月FOMC預計仍會邊走邊看，但届時可能對一些降息或者放緩

縮表的關注點給出更爲明確的指引。大部分新興市場的選舉政治風險目前看可

控，但部分區域疫情以來積累的財政和負債壓力值得警惕。市場風險因素依舊

存在，倘若多種負面消息和數據叠加，前期高漲的投資情緒可能出現一定階段

性逆轉。



美國國債收益率在2月上半月快速上行，隨後大部分時間窄幅波動，經濟數據在大部分時間主導

了走勢，多空博弈相對均衡，增量供給被市場較好消化。信用債方面，美國整體一級市場依舊火

熱，而同時資金持續的流入支撑了信用利差的相對强勢，新興市場美元債在前期相對落後的表現

下二月相對跑贏，臨近月末，過去三個月表現强勢的板塊利差出現小幅走寬。中資美元債全月表

現相對平穩，在利率上行背景下整體利差繼續收縮。
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。
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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 52 (4) (4) 50 94

高收益 CDX 340 (21) (17) 330 554

新兴市场 CDX 166 (17) 14 164 275

主要债券指数

亚洲美元公司债 447 0.0% 0.4% 416 448

中资美元债 投资级 210 -0.2% 0.2% 198 211

中资美元债 高收益 162 1.4% 5.9% 143 209

美国投资级 3198 -1.4% -1.2% 2929 3259

美国高收益 1595 0.3% 0.3% 1418 1598

新兴市场公司债 434 0.1% 0.2% 401 435

全球投资级债券指数 459 -1.3% -2.6% 429 473

全球1-3年投资级债券指数 172 -0.6% -1.4% 166 175
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。

市場展望與行業配置

美國經濟和通脹的進一步走向仍是市場主要的决定性因素，一方面2月的通脹值得關注，若再度超

預期反彈證僞一月的季節效應則會對市場産生更大的負面影響。另一方面美國經濟實際情况分歧

較大，房屋和薪資方面短期預計仍會表現較好，但消費等在高基數背景下可能會逐步走弱。美聯

儲3月FOMC預計仍會邊走邊看，但届時可能對一些降息或者放緩縮表的關注點給出更爲明確的指

引。大部分新興市場的選舉政治風險目前看可控，但部分區域疫情以來積累的財政和負債壓力值

得警惕。市場風險因素依舊存在，倘若多種負面消息和數據叠加，前期高漲的投資情緒可能出現

一定階段性逆轉。

對于利率而言，我們認爲短期仍以震蕩爲主，基本觀點仍是年內降息3-5次，出現二次通脹或者不

著陸不降息的概率不大。儘管擾動因素依然較多，隨著降息時點的來臨，利率（尤其是短端）向

上突破的概率不大，中期維度對利率久期相對看好。信用方面，我們依舊延續認爲在當前昂貴的

估值下，繼續博弈債券信用利差或者下沉信用獲取超額票息的策略賠率較低，因此對信用久期相

對謹慎。短期我們傾向采取啞鈴型策略進行一定避險，中期仍舊維持相對均衡的配置策略，分散

風險不押注單一方向，積極捕捉市場波動中的投資機會。

人民幣部分，USDCNH即期從7.1850震蕩上行至7.2上方，主要受美元端走强影響，是由于美國

經濟和美聯儲態度幷未迎來徹底轉向；人民幣兌美金貶值約0.3%，相比歐元兌美元貶值0.6%、日

元兌美元貶值2.4%，人民幣端具有一定韌性。從貨幣政策和資金面來看，央行繼續維持寬鬆貨幣

以支持經濟，包括一月降准50bps至10%和二月LPR超預期降息25bps至3.95%，可以看到境內資

金面3個月SHIBOR下行，但境外資金面人民幣隱含利率穩定，所以即期幷沒有因寬鬆貨幣政策而

大幅上行。從市場風險情緒來看，A股和H股均在二月出現明顯築底反彈上行，經濟數據也較爲穩

定，造成人民幣資産（股、利率債、信用利差）整體風險偏好上升，對人民幣予以支撑。除此之

外，也不排除境外人民幣資金面和即期控制是來自于央行對7.25位置的謹慎審視。USDCNH掉期

整條曲綫走勢分化趨于平攤，短端跟隨境外人民幣資金面收緊而偏上行，長端1年跟隨中美利差拉

寬而偏下行；拉平了整條曲綫的不同期限對沖成本，現年化均爲2.3-2.5%左右。國債利率整條曲

綫下行約8bps，邏輯也比較直接，就是中國央行維持寬鬆貨幣政策、對經濟的預期、長端配置盤。

市場關注三月MLF是否降息以及兩會召開；美元端仍然有强勁韌性，人民幣端取决于經濟復蘇和

政策導向，可參照中國股市。即期短期仍然有上行趨勢，但在7.25阻力較大，從風險回報角度，

下行短期可以先看向7.16-7.18。掉期考慮到中美利差維持，對1年期看法維持偏下行（對沖成本

增加）；資金面和短端則要取决于即期上行壓力多大。

1月份美國經濟數據較爲糾結，新增非農就業35.3萬人大幅超過市場預期，薪資增速來到一年新高，

與此同時通脹意外回升，尤其是住房部分再度抬頭，大部分美聯儲官員講話强調了對通脹的密切

關注。但其餘部分經濟數據則如零售，PMI，消費者信心則不及預期。歐洲部分國家再次陷入技術

性衰退，整體經濟仍是美强歐弱，日本通脹再超預期，三月G7的議息會議成爲市場焦點。

經濟數據
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數據源：若未特別注明，本文件資料來自華夏基金(香港)、彭博、萬得，截至2024年2月29日。數據顯示僅供信息及參

考用途, 歷史資料幷不代表未來發展趨勢。
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免責聲明：

本數據僅供指定收件人之信息及參考之用, 幷不構成對于任何證券或基金的買賣或進行任何交易之邀約或任何投資建議。
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資者可能無法取回原本的投資金額。

本資料幷未經香港證監會審閱。發布人：華夏基金(香港)有限公司。在未經華夏基金(香港)有限公司同意前，不得複印，

分發或複製本數據或本數據內任何部份內容給予預定收件人以外的任何人士。

華夏基金(香港)有限公司

電話: (852) 3406 8688

傳真: (852) 3406 8500

産品查詢及客戶服務

電郵: hkservice@chinaamc.com

電話: (852) 3406 8686

關注我們: 華夏基金香港
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