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恒生指数 30 年来首次触及 250

月均线，战略性配置港股 

 

 市场的担忧和潜在风险点：1）能源危机：美国已经限制俄罗斯能源进

口，欧洲是否会跟进，目前仍有待观察。长期来说，原油的再平衡不

是问题，但至少六个月内，都有待各国逐步增产来应对暂时的供应缺

口；2）银行业风险和债务危机：俄罗斯有近 5,000 亿美元的总外债，

海外商业银行在俄罗斯有超过 1,200 亿美元的风险敞口，俄罗斯的外

债无疑成为全球市场的担忧点；3）在高油价的冲击下，全球经济的回

落风险不断加大，对于风险资产则面临基本面回落、流动性收紧的双

重冲击；4）供应端催生下的高通胀，叠加地缘政治带来的高油价，令

各国央行陷入了非常尴尬的两难境地，这极大地限制了央行作为最后

救助人的救助空间。 

 

 海外风险冲击下，港股浮现罕见信号： 纵使海外出现了众多负面因

素，但港股市场已经发出了罕见的信号，值得投资人高度重视： 

1）技术面：恒指 30 年来首次触及 250 月均线的长期支撑位，且当前

的高点回撤幅度已接近 2018 年； 

2）资金面：港股当前的资金流出幅度和 2008 年金融危机相当，仅次

于 1998 年亚洲金融风暴时的流出幅度； 

3）仓位面：港股沽空仓位处在历史高位，市场情绪降至冰点，市场情

绪极度悲观，港股继续沽空的空间有限。 

 

 操作策略：我们建议：战略性配置港股，短期择时注意买入节奏，建

议分批买进，大跌大买，小跌小买，并可考虑用欧股作为对冲。  
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恒生指数 30 年来首次触及 250 月

均线，战略性配置港股 

至 2022 年 3 月，在俄乌开战两周后，涟漪效应不断发酵，全球市场开始了

对能源危机、债务危机、地缘政治危机和经济回落的担忧，大宗商品暴涨，

股市大跌。本篇报告中，我们从港股的均线支撑位、净资金流、沽空仓位多

个角度出发，发现以上三个维度都共同显示，港股罕见的配置时机已浮现，

我们建议投资人战略性配置港股。  

 

总结 

自俄乌开战以来，恐慌情绪蔓延，市场动荡。对俄罗斯的制裁愈演愈烈，引

发了市场对于能源、债务、地缘政治和经济回落的担忧，从而导致大宗商品

暴涨，全球股市暴跌。 

 

从 2 月 24 日俄乌战争爆发至今的两周，WTI 原油现货价格快速冲破 100 美

元/桶的关口，并且剧烈震荡。而标普 500、纳斯达克和道琼斯工业指数在短

短两周内出现了 4%到 7%不等的最大回撤，无不反映出市场的恐慌和摇摆

不定。与此同时，受到市场对地缘政治的担忧以及大宗商品增加企业成本等

因素的影响，香港股市一路下跌，恒生指数在 2022 年的最大回撤已高达 15%。 

 

在当前复杂的局势和动荡的市场环境下，我们认为： 

 

 当前市场的担忧和潜在的风险点，包括能源危机、银行业风险和债务危

机、全球经济回落风险上升、各国央行作为最后救助人的能力在削弱。 

 港股无论从均线支撑、资金净流入还是沽空水平，都已接近历史极值附

近，显示了港股罕见的配置价值。 

 建议投资人战略性配置港股，短期择时注意买入节奏，建议分批买进，

大跌大买，小跌小买，并可考虑用欧股作为对冲。 
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市场的担忧和潜在风险点 

自 2022 年 2 月 24 日俄乌战争爆发以来，随着全球对于俄罗斯的全面制裁

相继出台，涟漪效应逐步显现，总体而言，目前市场存在以下几个风险点，

之后我们或将单独展开进一步的梳理： 

 

 能源危机 

 

美国已宣布限制俄罗斯能源进口，欧洲是否会跟进限制俄罗斯能源目前仍

有待观察。以原油为例，目前，欧美从俄罗斯进口的原油体量约为 280 万桶

/日，这一供应缺口可以由：（1）伊朗修复性增产（有潜力释放约 130 万桶

/日）；（2）OPEC 增产（OPEC 的闲置产能目前约 400 万桶/日）；（3）中国增

加购买俄罗斯原油，进而减少国际购买；（4）美国页岩油气扩产（目前的钻

井数量约为 2019 年高点的四分之三）。长期来说，原油的再平衡不是问题，

但至少六个月内，都有待各国逐步增产，以填补此供应缺口。 

 

 银行业风险和债务危机 

 

目前，俄罗斯有近 5000 亿美元的总外债，另据国际清算银行（BIS）统计，

海外商业银行在俄罗斯有超过 1200 亿美元的风险敞口，其中法国、意大利

银行业都各有超过 250 亿美元的敞口。由于制裁出台，俄罗斯暂时允许公司

和个人以卢布偿还不友好国家债务，俄罗斯的外债无疑成为一个全球市场

的担忧点。以史为鉴，1998 年的俄罗斯债务危机，不单令明星对冲基金长

期资本陨落，还令美联储进行紧急降息以应对市场冲击。目前，市场的尴尬

境遇在于，美联储在高通胀的逼迫下，正在进入加息通道，难以像 2018 年

一样实施紧急降息。 

 

 全球经济回落风险上升 

 

在高油价的冲击下，全球经济的回落风险不断加大，对于风险资产则面临基

本面回落、流动性收紧的双重冲击。 

 

 央行作为最后救助人的能力在削弱 

 

以往而言，一旦经济或者市场出现问题，各国央行都扮演着最后救助人的重

要角色。而此次，供应端催生下的高通胀，叠加地缘政治带来的高油价，令

央行陷入了非常尴尬的两难境地，这极大地限制了央行作为最后救助人的

空间。 
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海外风险冲击下，港股浮现罕见信号 

纵使海外出现了众多风险因素，也正是受到此冲击，令港股连续下行。但无

论从技术面、资金面还是仓位面来看，港股此轮跌幅在历史上都十分罕见，

值此关键时机，我们建议投资人高度重视港股，利用波动、回调进行加仓。 

 

 恒生指数 30 年来首次触及 250 月均线 

从均线支撑来看，当前的恒生指数走势出现了非常罕见的信号。这是其 30

年来首次触及 250 月均线的长期支撑位。无论从技术指标或回撤幅度，均显

示港股未来下行空间有限，其长期的配置价值已经凸显： 

 1998 年亚洲金融危机、2000 年-2003 年全球科网泡沫破裂、2011-2012

年欧债危机、2016、2020 年恒生指数都在 120 月均线附近支撑并完成

筑底，即使是 2008 年的金融海啸，恒指也仅仅是逼近 250 月均线但尚

未触及。但目前恒指已经非常罕见地触及 250 月均线，长期的支撑压力

非常强劲。 

 2018 年是全球资本市场罕见的一年，不仅仅是股债双杀，全球风险资

产几乎全线沦陷，录得负收益的资产类别占比创下百年新高，10 年期

美债与美股市场也同时负收益，这是自 1969 年以来首次出现。我们以

罕见的 2018 年作为参考，2018 至 2020 年恒生指数的高点回撤幅度

34.5%，而 2021 年至今 33.6%的回撤幅度已经相距不远。 
 

图表 1: 恒生指数 30 年来首次触及 250 月均线 

 

  
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 港股资金净流入创历史极低水平 

为了更好地捕捉超过 50 万亿市值的港股资金流的数据，我们从个股出发，

抓取了 1998 年以来的所有港股的日度海量量价数据。如果个股日收益为正，

则该股票当日成交额为流入，反之则为流出。总流入减去总流出，则为资金

净流入。 

 

我们将数千只港股的资金净流入数据进行汇总，这将直接的显示港股资金

面的宏观图景。当前，香港股市资金流呈净流出状态，其流出幅度和 2008

年金融危机相当，仅次于 1998 年亚洲金融风暴时的流出幅度。 

 

 截至 2022 年 3 月 9 日，港股资金流呈净流出状态，在过去 252 个交易

日里，其净流出占总成交额超过 5%，已达到 2008 年金融危机时的流出

幅度，在过去 25 年的历史中，也仅次于 1998 年亚洲金融风暴时的流出

幅度。 

 从百分位来看，当前的净资金流处于过去 25 年历史中 1.7%的百分位点，

几乎是历史最低点，未来继续流出的空间较低。 

 

图表 2: 港股资金净流出（%）水平仅次于 1998 年亚洲金融风暴时期 

 

  
注：全样本的港股过去 252 个交易日资金净流入占成交额百分比 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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图表 3: 港股全样本资金净流入与成交额比例的百分位（%） 

 

  
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23



 

2022-03-10                                                  8 

 沽空仓位极高 

我们将一千多只的港股未平仓沽空货值进行了汇总，进而计算了港股沽空

仓位的市值占比。自 2021 年 3 月以来，港股未平仓沽空值明显呈上升趋势。

尤其是 2022 年以来，该读数甚至呈现九十度飙升至历史高点附近，显示市

场看空情绪异常浓厚，市场情绪极度悲观。 

 

 当前，沽空仓位处在历史高位，市场情绪降至冰点，对比历史上的历次

沽空峰值，对港股继续沽空的空间有限，沽空仓位见顶的概率非常大。 

 当前较高的沽空仓位在未来平仓时即对应多头买入，将会推动港股触底

反弹。 

 

图表 4: 香港股市未平仓沽空值占市值百分比（%）逼近历史高位 

   

注：从 2017 年 3 月 15 日起，香港证监会规定市场参与者必须申报由联交所指明可进行卖空的所有指定证券的须申报淡仓。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 5: 港股未平仓沽空货值见顶前后恒指走势呈现 V 型，先下后上走势 

 

  
注：未平仓沽空货值见顶日=100 

资料来源：FactSet，Bloomberg，Wind，浦银国际 
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操作策略 

综合前述对港股的技术面、资金面和仓位面的分析，我们建议：战略性配置

港股，短期择时注意买入节奏，建议分批买进，大跌大买，小跌小买，并可

考虑用欧股作为对冲。 

 长期配置者：加仓 

综合前述，在恒指已经 30 年来首次跌至 250 月均线的长期支撑位、港股资

金净资金流出幅度和 2008 年金融危机相当，仅次于 1998 年亚洲金融风暴

时的流出幅度，再加上港股沽空仓位的体量也在历史高位附近，值此关键时

点，我们基于以下原因建议长期投资者可以坚定地战略性配置港股： 

 

 技术面：恒指 30 年来首次跌至 250 月均线的长期支撑。 

 资金面：港股资金净资金流出幅度和 2008 年金融危机相当，仅次于 1998

年亚洲金融风暴时的流出幅度。 

 仓位面：当前未平仓沽空值处于历史高位，继续沽空的空间有限，且未

来平仓将推动触底反弹。 

 

此外，中国股市整体已浮现出多个见底信号。（详见《中国股票：加仓》） 

 

 我们独家的中国经济基本面领先指标显示中国经济将完成触底。该指标

是基于一揽子领先指标构建，在过去实战过程中对周期走势有较好的指

示以及领先作用。该指标显示，中国经济将于 2022 年二季度完成触底。 

 信贷脉冲见底回升。我们在报告《信贷脉冲见底，市场底部相距不远》

分析到，信贷脉冲对于市场的顶部、底部都有同步或领先作用。当前信

贷脉冲已发出强烈见底回升信号，相信市场距离底部不远。 

 盈利预期净上修动能触底回升。我们测算了沪深 300 指数以及 MSCI 中

国指数的盈利预期净上修动能，即卖方分析师盈利预期上修与下修的差

额，发现目前的水平已经回落至 2018 年三季度左右的低位水平，而且近

期已经有筑底迹象。盈利预期的触底回升，也将为股市上行提供坚实的

基本面支撑。 

 独家中国股票资产净乐观度指数给出买入信号。我们独家的中国股票资

产净乐观度指数，是基于中国股、债技术分析为基础所研发的独家择时

参考指标。目前该指标显示股票资产的情绪已经过于低落，已经浮现“买

入”信号。 

 2022 年 3 月两会的召开，预计将出炉更多稳增长举措，并且针对互联网

的监管举措可能见进一步落地，有助缓解投资人对政策面的担忧。此外，

https://mp.weixin.qq.com/s/5Hao6V00kXYLtyYoHg8OFQ
https://mp.weixin.qq.com/s/QOFXbMHPOoAS0EXWiNzCFQ
https://mp.weixin.qq.com/s/QOFXbMHPOoAS0EXWiNzCFQ
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在市场反映强劲的加息预期下，3 月美联储加息将靴子落地，加息后如

果出现市场下跌，可坚定买入。 

因此，无论是基于对港股技术面、资金面和仓位面的分析，还是基于中国股

市触底信号浮现和 2022 年 3 月催化剂助推，我们都建议长期投资者战略性

配置港股。 

 短期择时：注意买入节奏，可用欧股做对冲 

由于港股仍处在较大波动中，俄乌冲突所衍生的债务、能源、地缘政治等一

系列问题仍然在发酵中，全球市场仍然面临巨大的不确定性，在此情况下，

港股仍将受到海外市场的冲击。基于此我们建议： 

 

1. 注意买入节奏、分批买入，大跌大买，小跌小买 

 

3 月 16 日即将面临美联储加息，另外俄罗斯的债务问题可能会拖至 4 月初，

这都是近期两个重要的观察窗口。在此期间，建议可以分批买入，无需一次

将弹药打完。遇到市场波动，可以采取大跌大买，小跌小买的策略。 

 

2. 可以考虑采用欧股进行对冲 

 

对于风险预算有限和风险承受能力较低的投资者，我们建议，可以同时做空

欧洲股票对冲风险。 

 

 欧洲受此次俄乌战争的冲击最大。1）地缘上，欧洲距离战场最近，为避

免战火而逃离的居民对欧洲的直接冲击最大，也将加剧欧洲社会负担；

2）欧洲对俄罗斯的石油依赖远大于美国，在国际制裁俄罗斯的大背景

下，将令欧洲进退两难。 

 欧洲经济长期增长疲弱，且背负高福利包袱，再叠加老龄化问题令其

财政负担较重。但与此同时，伴随着俄乌战争的爆发，未来欧洲很可

能会大幅提升国防开支，进一步加重其财务负担。 

 欧股市场长期乏力，欧股市场缺乏像美股市场一样高激励下的持续巨

额回购作为支撑。 

 欧洲商业银行对俄罗斯有大量的债务敞口（法国、意大利银行业的敞

口都超过 250 亿美元），而欧股股指中，金融板块是占比最高的板块

（FTSE 欧洲发达市场指数中金融板块占比约 2 成）。 

 

基于此，我们建议投资人可以考虑做空 VGK（FTSE 欧洲发达市场指数 ETF）

作为对冲，这是全球资产规模最大的欧洲股市 ETF，规模约 150 亿美元，流

动性较好，方便用于股指对冲。 
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