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重申战略性配置港股 

 

 美联储鹰派货币政策引发投资者担忧。2022 年，美联储开启 40 年来

最快的加息周期，以应对通胀问题，其鹰派措施引起投资者担忧，风

险资产大幅下跌。 

 

 港股美股关联度高，美股仍在底部左侧，但距离底部不远。港股受海

外市场尤其是美股影响较大，而对于美股，我们认为：1）从美股当前

的情绪、仓位来看，市场已经极端悲观；2）美股资金流很可能在 2022

年四季度将会降至合意水平，进而美股形成筑底；3）从利率期货和

FOMC 预测测算，美国加息进程可能在 2022 年四季度或 2023 年一季

度结束。 

 

 短期侧重 Alpha，静候 Beta 起风。短期和长期来看，港股都处于周期

底部，进一步下行空间有限，战略性配置港股。但在美股完成筑底前，

预计港股将呈现震荡格局，在此之前我们配合资金流和金股研究，将

短期的布局重点放到 Alpha 配置上：1）资金流角度看，地产板块值得

密切关注；2）金股视角寻求 Alpha：金融以及医药板块值得关注。
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重申战略性配置港股 

概述 

2022 年全球股市大幅下跌，在过去的 9 月一个月内，标普 500 指数下跌

9.3%，恒生指数下跌 13.7%，沪深 300 指数下跌 6.7%。市场动荡的主要原

因，是来自全球周期下行，叠加全球流动性紧缩造成的流动性冲击。 

 
图表 1: 2022 年以来全球股市大幅下跌 

   

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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由于通胀高企，美联储在 2022 年采取了鹰派的紧缩措施，自 3 月 FOMC 会

议开始连续大幅加息。在最近一次 FOMC 会议（2022 年 9 月）宣布加息 75

个基点至利率上限 3.25%，这是连续第三次加息 75 个基点，此轮加息周期

的加息速度和加息幅度，都远超历史上众多加息周期。 

 

 

  

图表 2: 美联储本轮加息速度为 40 年来最快  图表 3: 美联储点阵图变化 
 

 

 

 
 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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港股美股关联度高，美股仍在底部左侧，

但距离底部不远 

 

从美股当前的情绪、仓位来看，市场已经极端悲观。标普 500 的看跌期权与

看涨期权比值的中位数，已经创下过去 15 年来第六高的水平，目前已经接

近 2020 年一季度美国连续熔断时期的水平。据美国主动型基金经理协会

（NAAIM）所做的美股基金经理仓位调研，该指数一路暴跌，属于 2008 年

金融危机以来的次低水平。 

 

 

港股受海外市场尤其是美股影响，从我们的股市资金流框架分析，美股仍在

底部左侧，但距离底部不远。 

 

通过对比 1998 年以来的美股资金流历史数据，我们发现，历史上资金相对

净流入的周期底部水平分布在-0.1%到-4%之间。因此，我们将历史上的底部

分布范围的上限和下限分别定义为第一级见底支撑位和第二级见底支撑位。 

从过去二十年的历史数据来看，第一级、第二级见底支撑位分别代表了不同

的支撑水平，其中，二级见底支撑位的支撑水平最强，历史上来看，2000 年

科网泡沫破裂后、2008 年金融危机后，美股资金流均回落至第二级见底支

撑位的水平。除此以外，大多数时候，都是回落至第一级见底支撑位水平后，

市场即见底反弹。 

 

  

图表 4: S&P 500 看跌期权与看涨期权比值中位数

（4 周平均) 

 

 图表 5:  NAAIM 美股敞口指数（4 周平均） 
 

  

 
 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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图表 6:  美股资金流处在第一级和第二级见底支撑位之间，仍处在底部左侧 

 
注：二级市场资金相对净流入定义为过去一年资金净流入占成交额的百分比；  

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

此外，资金流的底部和美股股指底部完全吻合。我们统计了历次资金流见底

之后标普 500 指数未来 3、6、9 个月的最大收益和最大回撤。我们发现，当

资金流触底后下注，收益达到两位数，回撤极小（除了 2008 年金融危机的

二次探底出现 10.1%的有限回撤），整体盈亏比处于极高水平： 

 历次资金流触底后，美股未来能获得高收益，平均而言，资金流见底

后标普 500 指数未来 3 个月、6 个月和 9 个月最高收益平均达到 18.1%、

23.7%、27.7%，而同期的最大回撤平均仅为-0.5%，-1.6%，-1.8%。 

 触及第二级见底支撑位后的未来收益更高，明显高于触及第一级减

低支撑位，触及第一级见底支撑位后 3-9 个月的平均收益大致为 15-

25%，而触及第二级见底支撑位后 3-9 个月的平均收益则大致为 23-

31%。 

 历次资金流触底后，后续最大回撤很小。资金流触底后，标普 500 指

数未来 3 个月、6 个月和 9 个月平均最大回撤仅为-0.5%、-1.6%和-

1.8%。2008 年金融危机时，资金流在 2008 年 11 月见底后，标普 500

指数发生二次探底直至 2009 年 3 月才完全见底，造成 10%的回撤；

但即便如此，这次见底后最高收益幅度巨大，未来 9 个月达到 37%，

相比于 10%的最大回撤，盈亏比也非常惊人。 
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图表 7:  历次资金流触底后，标普 500 未来收益高、回撤小 

 

资金流触底时

间 

资金流见底

支撑级别 

资金流触底后标普 500 最高收益 资金流见底后标普 500 最大回撤 

未来 3 个月 未来 6 个月 未来 9 个月 未来 3 个月 未来 6 个月 未来 9 个月 

9/21/2001 第二级 21.2% 21.4% 21.4% 0.0% 0.0% -1.8% 

3/11/2003 第二级 24.7% 28.8% 36.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

7/17/2006 第一级 10.9% 16.7% 21.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

11/20/2008 第二级 24.2% 25.6% 37.0% -1.2% -10.1% -10.1% 

7/2/2010 第一级 13.5% 24.8% 31.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

9/22/2011 第一级 13.8% 25.4% 25.6% -2.7% -2.7% -2.7% 

2/11/2016 
第一级和第

二级之间 
14.9% 19.7% 20.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

12/24/2018 第一级 21.4% 27.4% 28.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

第一级均值  14.9% 22.8% 25.4% -0.5% -0.5% -0.5% 

第二级均值  23.4% 25.3% 31.5% -0.4% -3.4% -4% 

整体均值  18.1% 23.7% 27.7% -0.5% -1.6% -1.8% 
 

注：介于第一级和第二级见底支撑位的点，由于其未触及第二级见底支撑位的阈值，我们计算均值时，将其归类为“第一级见底支撑位”类别 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

当前的美股资金流位置已经低于第一级见底支撑位，我们认为美股资金流

真正的底部位于第一级和第二级见底支撑位之间。按照当前的资金流出速

度，美股资金流很可能在今年四季度就会到达合意水平，进而形成美股筑

底。 

 

此外，从不同维度来看，不论是利率期货还是 FOMC 的预测，美联储此轮加

息的终点水平预计在 4.5%左右，相比当前大约还有约 150bps，按照每次加

息 50 或 75bps 来看，大约还有 2-3 次会议，即可达到预期利率。这意味着

在 2022 年四季度或者 2023 年一季度，美国加息进程很可能就会结束。这

个时点与美股资金流的筑底时间大体吻合。 

 

图表 8:  不同场景下，联邦基金利率达到峰值前的剩余加息次数 

 

 如每次加息 50 个基点 如每次加息 75 个基点 

9 月 FOMC 点阵图 

（预测中值峰值 4.625%） 

2.8 

（约 2023 年 2 月） 

1.8 

（约 2022 年 12 月） 

利率期货预期 

（隐含利率峰值 4.5%） 

2.5 

（约 2022 年 12 月 

至 2023 年 2 月） 

1.7 

（约 2022 年 12 月） 

 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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短期侧重 Alpha，静候 Beta 起风 

短期和长期来看，港股都处于周期底部，进一步下行空间有限，应战略性配

置港股。港股资金流都已经处于极低水平，难以进一步悲观。但在美股完成

筑底前，预计港股将呈现震荡格局，随着美股筑底上行，港股将与美股共振

上行，在此之前我们应该将短期的布局重点放置到 Alpha 配置。从资金流、

金股视角来看，地产、金融、医疗板块值得密切留意。 

 

 短期和长期来看，港股都处于周期底部，进一步下行

空间有限，战略性配置港股 

从长周期的视角来看，港股目前已经处于极低的点位，恒生指数历史上首次

触及了 360 个月均线，即使在 1998 年亚洲金融风暴、2008 年金融危机时

期，也未曾触及 360 月均线，进一步下行的空间已经极其有限。 

 
图表 9: 恒生指数下跌至 360 个月均线 

   

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
 

从资金流的长周期视角来看，不论是 A 股还是港股，都处于资金流周期的

底部附近，进一步回落的空间有限。从资金流短周期视角来看，“港股”远

远走在 A 股前面，已经提前进入了“加速流出”区间，是短期资金流的“至

暗时刻”。 

 

因此，长期、短期来看，港股资金流都已经处于极低水平，难以进一步悲观。

但在美股完成筑底前，预计港股将呈现震荡格局，随着美股筑底上行，港股

将与美股共振上行，在此之前我们应将短期的布局重点放到 Alpha 配置上。 
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图表 12: 资金流短周期视角，港股已经在“加速流出”区间 

 

  
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

  

图表 10:  A 股资金流长周期视角  图表 11:  港股资金流长周期视角 
 

   

 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 配合资金流及金股研究寻求 Alpha 

 

1. 资金流角度看，地产板块值得密切关注 

 

地产板块值得密切关注。连续几周，地产板块的资金流都显示出韧性，无论

A 股还是港股地产板块的资金流都如此，而 A 股地产板块是极少数仍然处于

“加速流入”区间的板块。港股的地产板块也有边际改善。 

 
图表 13: 地产板块资金流更有韧性 

 

  
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

 

 

2. 金股视角寻求 Alpha：金融以及医药板块值得关注 

 

我们汇集了近 50 家券商超过 500 支 A 股股票的金股推荐，我们分析了金股

组合的收益表现、资金流、估值和基本面等特点。我们通过对金股的深度研

究来识别各板块冷热，进而挖掘更多板块 Alpha 机遇。 

 

我们测算了 2022 年 9 月金股的资金流轮动趋势，在过去的 75 个交易日里，

其资金动能较中证 800 更强，但其与中证 800 一样，近期资金动能的放缓

趋势明显，目前，资金流属于“减速流入”区间。 
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图表 14:  资金流轮动图：2022 年 9 月金股 VS 中证 800 指数 

 

 
注：数据截至 2022 年 9 月 2 日金股发布日期。 

资料来源：FactSet，Bloomberg，上海证券交易所，深圳证券交易所，每市，中证指数官网，Wind，浦银国际 

 

我们还测算了 2022 年 9 月金股 vs 指数的资金流的差额、PEG 的差额, 并

与市场底部附近的 2022 年 5 月的分布进行了比对，我们发现: 

 

 金股相比指数而言，资金流的差额 vs 估值的差额呈现明显的正相关

关系，即资金流越强，估值越高。 

 

 2022 年 9 月金股，绝大部分板块 PEG 都低于指数（金股 vs 指数的

PEG 差额小于 0），而相比 5 月时，绝大部分板块 PEG 却都高于指数，

这表示，卖方推票时对于估值的顾虑在提升，绝大部分金股都选择了

估值偏低的标的。 

 

 2022 年 9 月金股，资金流差值 vs PEG 差值的斜率相比 5 月明显提

升，这意味着，相比于单位 PEG 的提升，资金流的流入相对强度减

弱，这意味着，从买方的角度，对于估值的顾虑同样也在增加，资金

很可能会更偏好相对低估值的板块标的。 

 

从卖方、买方的角度来看，我们不难发现，当前市场阶段下，估值都成为了

双方一个重点考量的因素。因此在 9 月分布图中位于左下角象限（PEG 小于

指数，资金流强度低于指数）的医疗卫生、金融板块的金股，值得投资者重

点关注，在热点部分，当前医疗卫生、金融板块的金股占比都极低，赛道热

度偏冷，值得投资者从中挖掘 alpha 机会。 
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图表 15:  2022 年 9 月 A 股金股 VS 指数基准：

绝对数值差值比较 

 图表 16:  2022 年 5 月 A 股金股 VS 指数基准：绝

对数值差值比较 
 

 

 

 
 资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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总结 

 

 美联储鹰派货币政策引发投资者担忧。2022 年美联储开启 40 年来最

快的加息周期以应对通胀问题，其鹰派措施引起投资者担忧，风险资

产大幅下跌。 

 港股美股关联度高，美股仍在底部左侧，但距离底部不远。港股受海

外市场尤其是美股影响较大，而对于美股我们认为 1）美股当前的情

绪、仓位来看市场已经极端悲观；2）美股资金流很可能在今年四季

度就降至合意水平，进而形成美股筑底；3）从利率期货和 FOMC 预

测来测算，美国加息进程可能在 2022 年四季度或 2023 年一季度结

束。 

 短期侧重 Alpha，静候 Beta 起风。短期和长期来看，港股都处于周期

底部，进一步下行空间有限，战略性配置港股。但在美股完成筑底前，

预计港股将呈现震荡格局，在此之前我们配合资金流和金股研究，将

短期的布局重点放到 Alpha 配置上：1）资金流角度看，地产板块值

得密切关注；2）金股视角寻求 Alpha：金融以及医药板块值得关注。
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