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市场策略周报 
 
 

投资咨询部 

 

2022 年 9 月 30 日 

美联储鹰派预期升温，市场情绪或延续承压 

摘要                                        

港股策略：本周港股延续走低。英国减税风波，叠加美联储官员持

续发表鹰派言论，避险情绪升温影响下，海外市场普遍承压，港股

跟随外围市场延续走低。美联储持续加息推动10年期美债收益率

趋势性上行，叠加经济衰退担忧，或仍将限制投资者对风险资产的

偏好。 

美股策略：美元走强和美债收益率上行令股市承压，英国央行购债

计划虽对市场情绪有所提振，但在二季度核心PCE增速高于预期

及美联储官员的“鹰派”言论等影响下，衰退担忧再度升温。 

外汇：过去一周，英国央行出手大举购买英债以稳定金融市场，英

镑迅速反弹，美元指数小幅回落。 

债券：关注境内外溢价产生的投资机会，地产板块有望在政策扶持

之下逆势走高。 

大宗商品：本周黄金及原油价格皆呈V字形走势，整体有所下跌；

有色金属价格多数下跌；钢铁价格上涨。 

材料、机械及工程：本周内各细分板块均下挫，其中建筑材料、钢

材、电气设备跌幅居前。 

美股TMT：SEMI(国际半导体产业协会)将全球晶圆厂设备支出总

额预测值下修至990亿美元，较2021年增长约9%。 

地产：本周央行、银保监会决定阶段性调整差别化住房信贷政策，

释放一定积极信号，市场仍需等待信心重塑。 

汽车：新能源汽车景气度持续提升，推荐吉利汽车(00175.HK)。 

消费：过去一周，恒生必需性消费指数和非必需性消费指数累计分

别-1.3%和-4.4%。预计短期必选消费板块表现仍将优于可选板块。 

 

 

 

全球主要指数一周及年初至今表现和估值      

全球指数 收市价 一周变动 年初至今 

恒生指数 17,222.8 -4.0% -26.4% 

恒生中国企业指数 5,914.1 -3.3% -28.2% 

恒生科技指数 3,450.1 -3.9% -39.2% 

上证综合指数 3,024.4 -2.1% -16.9% 

深证成份指数 10,778.6 -2.1% -27.5% 

创业板指数 2,289.0 -0.6% -31.1% 

科创 50 指数 939.4 -2.2% -32.8% 

道琼斯工业指数 29,225.6 -1.2% -19.6% 

标准普尔 500 指数 3,640.5 -1.4% -23.6% 

纳斯达克指数 10,737.5 -1.2% -31.4% 

罗素 2000 指数 1,674.9 -0.3% -25.4% 

富时 100 指数 6,881.6 -0.9% -5.8% 

法国 CAC 40 指数 5,676.9 -0.6% -19.7% 

德国 DAX 30 指数 11,975.6 -1.3% -23.6% 

日经 225 指数 25,937.2 -4.5% -9.9% 

韩国综合指数 2,155.5 -5.9% -27.6% 

预期估值 PE PB 股息率 

恒生指数 9.5 1.0 3.9% 

恒生中国企业指数 8.2 0.9 4.0% 

上证综合指数 10.7 1.2 3.0% 

道琼斯工业指数 15.7 3.7 2.3% 

MSCI 新兴市场指数 10.6 1.4 3.6% 

外汇 收市价 一周变动 年初至今 

美汇指数 112.254 -1.4% 16.7% 

美元兑人民币 7.125 -0.5% 11.6% 

欧元兑美元 0.982 1.5% -13.5% 

英镑兑美元 1.112 3.1% -17.3% 

利率 收市价 一周变动 年初至今 

美国 5 年期国债 4.017 -0.8% 212.6% 

美国 10 年期国债 3.786 0.5% 145.2% 

三个月 Shibor 1.666 3.8% -33.1% 

美元三个月 Libor 3.674 1.3% 1656.9% 

商品 收市价 一周变动 年初至今 

纽约期油 81.2 4.6% 9.5% 

布伦特期油 88.5 4.2% 15.5% 

黄金现货  1,660.5 1.6% -8.6% 

三月期铜 7,542.0 1.5% -22.4% 

资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际                
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港股                         李少金 

本周港股延续走低。英国减税风波，叠加美联储官员持

续发表鹰派言论，避险情绪升温影响下，海外市场普遍

承压，港股跟随外围市场延续走低。恒指逼近17,000点，

续创近11年来新低。过去一周，三大指数集体收跌。恒

指跌4.0%、国指跌近3.3%，科技指数下挫3.9%。板块

多数收跌，原材料(-7.5%)、地产建筑(-7.2%)及公共事业

(-6.4%)板块跌幅居前。 

国内方面，中国9月官方制造业录得50.1，连续三月收缩

后重回扩张区间，主要因高温天气消退，生产重回活跃，

以及稳增长效应继续释放；非制造业逊于预期和前值，

但仍位于临界点之上，主要受疫情反复对服务业干扰所

致。中国财新制造业读数与官方制造业读书略有差异。

受疫情影响，制造业供需双弱形势下，财新制造业PMI

录得48.1，为近五个月新低，并连续两月位于收缩区间。

海外方面，市场忧虑英国政府大规模减税措施或损害经

济前景，欧美股债市场震荡。美国最新公布的经济数据

加剧了市场对经济衰退的担忧。其中，美国二季度实际

GDP终值证实美国经济在2022年上半年陷入萎缩；二季

度PCE及核心PCE增速均高于预期，且美国上周初请失

业金人数降至4月以来新低，劳动力市场趋紧或加剧通

胀根深蒂固的风险，以及失业率进一步走低的可能性，

从而迫使美联储维持激进紧缩货币政策路径。 

影响近期港股走势及行业配置的因素包括：1.欧美央行

将进一步大幅加息。德国通胀激增，叠加英国举债减税

前景，欧元区通胀前景不容乐观，或强化欧央行激进加

息预期。同时，美国当前就业市场维持强劲，增加了通

胀变得根深蒂固的风险。同时，持续加息推动10年期美

债收益率趋势性上行，叠加经济衰退担忧，或仍将限制

投资者对风险资产的偏好。2.港股估值已处历史极低水

平。海内外不利因素作用下，恒指震荡中枢进一步下行

至17,000点位附近。随着市场正逐渐消化美联储年底前

加息125个基点的预期，且国内稳增长效应仍在逐步释

放，经济增长前景存在改善预期，短期市场反弹的可能

性亦在逐步上升。 

展望后市，虽海外风险因素以及国内经济下行压力仍对

港股形成压制，但港股经历了近期深度调整后，已计入

较多的宏观风险以及悲观预期，估值吸引力进一步提

升。策略上，建议短期组合仍注重防御。建议配置：1)

低估值、高股息的电信、能源及公用事业板块；2)稳增

长、促消费行情下，受益于政策集中支持的基建、消费、

汽车及新能源概念板块；3)估值位于合理区间，具有中

长期配置价值的优质科网细分龙头。 

风险关注：全球经济衰退超预期；美联储激进加息幅度

超预期。 

 

恒生综合指数分行业表现 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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美股                         曹文乾 

过去一周美股三大指数全线收跌，其中，道指收跌2.8%，

标普500指数收跌3.1%，纳指收跌3.0%。板块全线下跌，

公用事业(-8.1%)、房地产(-6.1%)和能源(-4.2%)板块领

跌。本周美元走强和美债收益率上行令股市承压，周中

英国央行宣布无限期临时购债虽对市场情绪有所提振，

但在二季度核心PCE增速高于预期及美联储官员的“鹰

派”言论等因素影响下，投资者对美联储激进加息或引发

经济衰退的担忧再度升温，大盘整体呈震荡下跌走势。

经济数据方面，美国二季度实际GDP年化季环比终值-

0.6%，持平修正初值且符合市场预期。美国二季度核心

PCE物价指数年化季率终值升5.6%，高于市场预期的上

升4.4%，数据或将支持美联储持续激进加息。美国30年

期按揭贷款利率升破6.5%，为2008年以来最高，受贷款

利率上升及高通胀影响，美国楼市持续降温，美国8月成

屋签约销售指数环比下降2%，不及预期及前值，同比下

降22.5%，为今年第七次下降。美国8月耐用品订单环比

下降0.2%，虽高于预期的下降0.4%，但仍为2月以来最

大跌幅。美国9月谘商会消费者信心指数为108，连续第

二个月上涨并创今年4月以来最高。美国上周初请失业

金人数意外降至19.3万人，为五个月低位，显示劳动力

市场仍持续趋紧。投资者预计将持续评估美国经济前景

及美联储紧缩政策影响，美股或延续震荡走势。建议关

注：金融、基建及医疗健康板块。 

 

标普 500 指数各板块一周变动 

 

资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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外汇                         李少金 

过去一周，英国央行出手大举购买英国国债，稳定金融

市场后，英镑迅速反弹，美元指数小幅回落。 

美元：美元指数本周冲高回落。英国政府大规模减税计

划，英镑大幅走低，推动美元周初创近20年新高的

114.69。随着英国央行出手大举购买英国国债，稳定金

融市场后，英镑及欧元均有所回升，美元小幅回落。本

周美联储多位官员继续放鹰，坚定支持加息以对抗通

胀，预计持续紧缩的货币政策仍将支撑美元偏强运行。 

人民币：美元持续走强压力下，本周中国央行果断出手，

将远期售汇业务的外汇风险准备金率从0上调至20%，

以防止人民币过快贬值。同时，全国外汇市场自律会议

亦强调维护外汇市场稳定，人民币在周初大幅走弱后有

所企稳。鉴于中美货币政策分歧正逐渐拉大，外需走弱

或致出口进一步收缩，人民币短期或持续承压。 

欧元：欧元兑美元本周有所反弹，因市场预期欧央行于

10月大幅加息。德国激增的通胀亦增加了欧央行激进加

息的概率。但欧元区年底前陷于衰退的概率仍高，叠加

能源危机以及欧债风险升温，仍将限制欧元的反弹幅

度。 

其他货币：英国政府大规模减税计划一度造成英镑暴

跌，随着英国央行连续购买英债后，英镑有所反弹。英

国首相为减税计划辩护，并表示仍将举债以支持减税和

支出计划，英镑前景仍偏空。日本当局于上周自1998年

以来首次以买进日元干预汇市后，本周财务大臣表示如

投机行为仍存在将再度干预，为日元提供了一些支撑。

鉴于当前美日利差仍在扩大，日元仍存下跌空间。美元

持续偏强运行，美联储官员接连放鹰，避险情绪升温，

压制澳元反弹。 

 

全球主要货币、美元指数一周变化(%) 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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债券                         王玟晓 

美债收益率多数上涨，3月期美债收益率跌3.12个基点

报3.312%，2年期美债收益率涨6个基点报4.205%，3年

期美债收益率涨5个基点报4.221%，5年期美债收益率

涨6.8个基点报4.023%，10年期美债收益率涨5.5个基点

报3.791%，30年期美债收益率涨2.6个基点报3.728%。 

行业动态：(1)据中国证券报，截至9月29日，今年以来

国债发行规模同增37%以上，放量势头十分明显。其中，

贴现国债发行只数与规模占比呈现双增长。业内人士表

示，国债市场在国民经济发展与金融市场运行中发挥着

至关重要的作用。在积极财政政策成为稳增长重要抓手

的形势下，国债有序加大供给将有力保障政府财力、促

进政策实施，推动经济回升向好。(2)上周中资美元债一

级新发约8.365亿美元，发行量继续维持低位，发行主体

均属于城投行业。上周中资美元债市场整体走弱，鹰派

FOMC会议后投资级美元债短端和长端齐跌；高收益地

产未能延续上周走强态势，相对高质量主体跌幅较大。

我们认为后续市场短期可能保持小幅波动盘整状态，市

场风险偏好或继续面临被压制，关注境内外溢价产生的

投资机会，地产板块有望在政策扶持之下逆势走高。 

 

中资美元债指数 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 

 

 

大宗商品                      石恒 

金属：贵金属方面，本周COMEX金及COMEX银分别下

跌0.7%及4.6%，黄金价格走势呈“V字形。本周前期，

美联储继续强化加息预期，美元及美债持续走高，使金

价持续承压，延续下行趋势。而后随着英国央行宣布无

限量临时长期债券购买决定，使美元及美债下挫，同时

北溪管道疑遭蓄意破坏，加剧地缘局势紧张形势，使金

价反弹。当前美国将对俄罗斯实施金融和能源制裁，欧

盟也将推出第八轮制裁，地缘政治紧张局势或将对金价

产生波动。预计未来短期内金价在当前区间震荡。本周

有色金属价格除LME铅上涨1.3%外，其余金属价格皆下

跌，其中LME钴、铝、铜、锡、锌、镍分别下跌0.1%、

1.4%、1.8%、5.2%、5.7%、9.0%。钢铁方面，过去一

周SHFE螺纹钢与热轧板卷分别上涨3.1%及2.9%。 

原油：本周国际油价下挫，布伦特及纽约期油分别下跌

2.2%及2.7%，整体走势V字形回调。由于美元持续走强，

油价周初延续跌势。美国能源信息署公布截至23日当周

E原油库存变动实际公布超预期减少21.50万桶，同时由

于飓风伊恩袭击墨西哥湾，是炼油厂减产，限制了油价

的下行动力。而在后续美元及美债回落的支撑下，叠加

北溪管道疑遭蓄意破坏致地缘紧张局势升级，使得油价

周二开始回调。当前地缘证据是及美元走势是油价的主

要影响因素，预计短期内仍有上升空间。 

 

过去一周部分商品价格变动(%) 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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行业                                                       

材料、机械及工程                  石恒 

本周内各细分板块均下挫，其中建筑材料、钢材、电气

设备板块分别下跌8.50%、8.13%、7.28%，跌幅居前。

个股方面，下跌个股中工程建筑板块内中铝国际

(02068.HK) 领 跌 17.24% ， 机 械 板 块 内 一 拖 股 份

(00038.HK)下跌12.78%，金属与矿业板块内赣锋锂业

(01772.HK)下跌12.55%，电气设备板块内上海电气

(02727.HK)下跌12.36%。上涨个股中电气设备板块内

北控清洁能源(01250.HK)领涨3.92%，金属与矿业板块

内金川国际(02362.HK)上涨2.70%。 

国家统计局数据显示，1-8月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额55,254.0亿元，同比下降2.1%。采矿业实

现利润总额11,246.8亿元，同比增长88.1%；制造业实现

利润总额40,777.2亿元，下降13.4%；电力、热力、燃气

及水生产和供应业实现利润总额3,230.1亿元，下降

4.9%。在41个工业大类行业中，16个行业利润总额同比

增长。煤炭开采和洗选业利润总额同比增长1.12倍，石

油和天然气开采业增长1.11倍，电气机械和器材制造业

增长20.9%，化学原料和化学制品制造业增长5.0%，而

黑色金属冶炼和压延加工业下降87.7%。建议近期关注

受益于政策支持的大型基建龙头企业及上游机械板块

龙头，包括中国中铁(00390.HK)、中联重科(01157.HK)。 

 

 

 

过去两年钢铁价格走势 

 
资料来源:  国家统计局，Wind，国泰君安国际 

 

美股TMT                         曹文乾 

过去一周美股TMT板块全线下跌，有线和卫星、半导体、

娱 乐 内 容 板 块 领 跌 。 个 股 方 面 ， 软 件 板 块 的

Workday(WDAY.US)和互联网媒体与服务板块的推特

(TWTR.US)领涨，涨幅分别为3.8%和3.2%。 

据SEMI(国际半导体产业协会)发布的最新一季全球晶

圆厂报告显示，预计2022年全球晶圆厂设备支出总额将

较前一年增长约9%，达到990亿美元的历史新高，但较

SEMI于6月的预测值1,090亿美元有所下调。晶圆产能

方面，据SEMI统计，2022年共计167座晶圆厂和生产线

进行产能扩张，预计明年仍将会有129座晶圆厂和生产

线持续提高产能。目前来看，虽然消费电子端芯片需求

维持疲软，但汽车、高性能计算和物联网等领域的芯片

需求依然高涨，行业总体处于结构性供需不平衡的状

况，预计各晶圆代工及IDM厂商将持续根据需求对产能

进行结构性调整，半导体行业增产、扩产的趋势将延续，

推荐关注半导体设备行业。 

个股方面，推荐关注具有极高的技术壁垒、全球唯一具

备EUV光刻机生产能力的半导体设备行业龙头阿斯麦

(ASML.US)。 

 

 

美股科技相关指数过去一年走势 

 

资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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地产                             曾新芫 

过去一周，地产板块普跌，旭辉控股(00884.HK)、新城

发展(01030.HK)、碧桂园(02007.HK)跌幅居前，分别录

得-38.0%、-16.7%以及-15.0%。物业管理板块同样普

跌，旭辉永升服务(01995.HK)、碧桂园服务(01516.HK)、

中海物业(02669.HK)跌幅居前，分别录得-19.6%、-

15.0%以及-9.7%。 

本周央行、银保监会决定阶段性调整差别化住房信贷政

策。对于今年6-8月份新建商品住宅销售价格环比、同比

均连续下降的城市，可自主决定在2022年底前阶段性维

持、下调或取消当地新发放首套住房贷款利率下限，二

套住房贷款利率政策下限则按现行规定执行。政策释放

一定积极信号，部分城市首套房贷利率下行对需求端刺

激作用仍有待观察。目前基本面仍存在压力，市场仍需

等待信心重塑。短期房地产销售表现以及板块投资情绪

预计仍受基本面以及部分房企信用事件拖累，行业将继

续完成出清。长期看具有央国企背景的相关地产及物业

股如华润置地(01109.HK)、中国海外发展(00688.HK)、

华润万象生活(01209.HK)、保利物业(06049.HK)等表现

会相对稳健。 

 

 

MSCI 中国房地产指数市盈率 

 

资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
 

汽车                             王玟晓 

过去一周内，汽车板块主机厂、零部件、经销商、新能

源板块分别变动-7.44%、-8.43%、-5.34%和-7.73%；本

周行业覆盖的个股均为下跌趋势。 

行业动态：(1)中国汽车工业协会数据显示，今年1月至8

月，中国品牌乘用车市场份额提升到47.8%，同比增长

4.9个百分点。(2)比亚迪(01211.HK)进军欧洲，比亚迪全

球化版图再扩张。(3)吉利汽车(00175.HK)近日发布的半

年报显示，上半年，其单车价值明显提升。以“中国星”系

列为代表的高价值产品，单车平均售价打入合资品牌竞

争圈；领克09作为吉利SPA平台上第一款大型SUV，首

次进入30万元价格带，产品主要竞争对象为一线外资品

牌，覆盖中高端市场；高端智能纯电新品牌极氪，平均

大定订单金额超过33.5万元。(4)零跑汽车(09863.HK)本

周香港上市，最终发售价定为每股发售股份48.00港元，

公司并无于定价日(即2022年9月24日)或之前行使发售

量调整权，故发售量调整权于国际包销协议及定价协议

签立后随即失效。未动用发售量调整权，而公司根据全

球发售可能配发及发行的H股数目仍为约1.31亿股H股。 

个股推荐：新能源汽车景气度持续提升，推荐吉利汽车

(00175.HK)。 

 

港股主要汽车股一周股价变动(%) 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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消费                             曾新芫 

过去一周，恒生必需性消费指数和非必需性消费指数累

计分别 -1.3%和 -4.4%。必选消费板块中华润啤酒

(00291.HK)录得+4.0%，青岛啤酒 (00168.HK)录得

+3.8%。可选消费板块中呷哺呷哺 (00520.HK)录得

+9.5%，九毛九(09922.HK)录得-15.3%。 

行业及个股动态：九毛九(09922.HK)拟不高于11亿元人

民币收购碧桂园旗下广州国际金融城项目26%股权及

销售债务，该项目目前估计将于2026年前完成开发，日

后用做公司总部。名创优品(09896.HK)发布截至2022年

6月30日止年度业绩，收入达人民币100.86亿元(单位下

同)，同比增加11.2%；毛利30.7亿元，同比增加26.3%；

经调整净利润7.23亿元，同比增加51.4%；公司权益股

东应占利润6.38亿元，去年同期则亏损14.15亿元；每股

基本盈利0.53元。 

近期疫情缓解，预计线下消费将有所恢复。继续关注疫

情变化、国庆假期消费数据以及促消费政策实施。目前

MSCI中国必选/可选消费指数12个月预期市盈率均位于

历史均值一个标准差以下左右水平，短期预计必选消费

板块表现仍将优于可选板块。必选消费板块建议关注具

备良好成本管控能力的相关企业，推荐华润啤酒

(00291.HK) 、 青 岛 啤 酒 (00168.HK) 、 农 夫 山 泉

(09633.HK)等。中长期看可选消费板块建议逢低布局受

益于国货消费潮流兴起的纺织服装板块，推荐李宁

(02331.HK)、安踏(02020.HK)等。 

 

过去一年消费业指数走势 

 
资料来源:  Bloomberg，国泰君安国际 
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