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是死猫跳，还是牛回头？  
 

  
 恒指涨势于 22,700 点停滞不前，与我们于 2022 年 10 月底设定的 23,000

点目标，以及 22,500点 850周期线仅一步之遥。 

 历经约三个月 50%的大涨，获利了结的冲动难以忽略。在岸市场尚未对中国

PMI 重回扩张区间完全云合风应。 

 但，一如我们的领先指标、指数估值和中国市场市值所昭示的那样，我们于

2022年 10月底捕捉到的的市场底部确乎是一个长期转折点。 

 

涨势暂停于 850 周期线 
上周，恒指遭遇了自 2022 年 10 月底触底以来、14 周内的最大单周跌幅，跌幅
超 4%。无独有偶，其他与中国相关的指数亦未能独善其身。这一跌势令不少人
一呼三颠，惶惶不安，也令我们措手不及。众人争相发问，获利了结之时是否
已至。毕竟，恒指已经从底部一举反弹了约 50%，恒生科技指数则乘势扶摇直
上了约 80%。 

当我们于去年 10 月底逆市场共识空翻多时，我们将恒指的目标价定为 23,000
点，而彼时恒指仅略高于 14,000 点。这在当时无疑是一记直言无畏且力排共识
的看涨呼声。恒指本轮反弹的峰值现为 22,700 点，比我们的目标价低 1%，仅
一步之遥。 

此外，我们注意到恒指此轮的涨势于 850 周期线，即约 22,500 点处便停滞不
前。（关于 850 周期线的详尽探讨，请参阅我们的畅销书《预测：经济、周期
与市场泡沫》，由中信出版社出版）这条线在疫情三年已经被多次触及——首
次于 2020 年 3 月底新冠疫情爆发之际作为支撑位；随后于 2022 年 3 月中旬和
7 月恒指一泻千里、跌跌不休之际两度摇身一变成为阻力位（图表 1）。 

图表 1: 恒指涨势于 850 周期线处停滞不前。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究  
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分歧渐显 

尽管市场对中国的情绪普遍回暖，股市一路高歌猛进，但数据显示，追踪恒指

的最大 ETF——盈富基金（2800.HK）的资金仍在外流（图表 1）。随着恒指扶

摇直上，该基金的累计资金流居然有所下降。考虑到目之所及的看涨情绪和南

下资金通过互联互通的创纪录买入，这种资金流出之势着实出人意料。 

在图表 2 中，我们展示了自去年 10 月底“中国重启”以来金属和能源之间的表

现差异。油价持续有所表现的论据一向是随着经济重启和复苏，中国将消费更

多的石油。据此，能源表现的这一分歧令人费解。另一方面，金属的表现更加

可圈可点，并且正逐渐与其历史上同能源的密切相关性分道扬镳。 

图表 2: 金属和能源之间的表现分歧。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
总的来说，大宗商品指数在过去三个月间基本持平，尽管股市风险情绪普遍好

转，同时伴随中国重启，经济前景不断改善。由于大宗商品对实体经济状况殊
为敏感，而股市则更为情绪和资金流所影响，故此，似乎股市对于经济复苏不
日将至深信不疑，而大宗商品对是否参与其中游移不定，选择静待观望复苏的
进一步证据。 

总而言之，尽管市场群情鼎沸，竞相看涨，但资金依然正流出港股指数基金，
而能源相较于金属则勾勒出一幅截然不同的经济前景。这些重大分歧，加之收
益率曲线倒挂但美国就业数据势头不减等诸多差异，表明我们正处于一个关键
的市场节点。市场预测于此时此地，必须确定此轮行情究竟是又一次回光返照
的死猫反弹，还是预示着最终经济复苏的、真正的趋势逆转。 

 



2023 年 2 月 5 日 

思睿研究  

 

 
敬请参阅最后一页法律声明 3 / 10 

 

是死猫跳，还是牛回头？ 
我们认为经济周期性复苏，但复苏的道路将是千回百折的。在图表 3 中，我们

比较了基于大宗商品周期离散程度的、我们专有长期经济领先指标和美国工业

产出。我们的长期经济领先指标（LLEI）和美国工业产出之间的相关性是显而易

见的，LLEI 领先美国经济约 12 个月或更长时间。   

图表 3: 大宗商品预示着美国经济进一步减速。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 
我们的 LLEI 指标一如既往地对美国经济的转折点洞烛机先，包括 2001 年的衰
退、2008 年的全球金融危机、2020 年的新冠疫情衰退和随之而来的 2022 年前
两个季度的“美国经济衰退”（图表 3）。当然，美国官员以技术原因为由，拒
将这连续两个季度的 GDP 负增长定义为衰退。 

如果我们的 LLEI 指标和美国经济之间的历史相关性颠扑不破，那么美国经济在
未来几个月将会进一步放缓。当然，当前的数据表明美国经济依然强劲有力，
因此美股市场拒不回调。但美联储仍咬定青山，坚持其鹰派立场，而货币政策
的效果具有滞后性。 

换言之，我们的 LLEI 指标表明，2022 年下半年确乎是全球经济的转折点。尽管
该指标在预测经济拐点时往往领先较长一段时间，一如其名称中“长”字所示，
但它证实了股市所见证和反映的情况——只是先人一步烛照数计。 

与此同时，中国的 PMI 重回扩张区间，但以上证为代表的在岸市场并未完全响
应风从（图表 4）。如是，虽然中国市场在 850 周期线这一重要技术关口遭遇近
期阻力，市场在回调后理应重整旗鼓。 
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图表 4: 中国 PMI 预示着经济复苏，但股市并未充分反应。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

 

2022 年 10 月底的市场底部是一个重要的底部。在图表 5 中，我们展示了恒指

的估值和中国市场的总市值都在那段时间并行见底。这两项指标于 2008 年 11

月、2016 年 6 月、2020 年 3 月以及 2022 年 10 月都展现出精准定位历史性市场

底部的能力。 

我们注意到，这些指标以及我们的 LLEI 指标并非意味着它们市场底部的时间并

非不差毫厘，而很可能与实际的市场底部有着数月之差。故此，这些指标理应

应用于衡量较长时间窗口的市场趋势，而非短期的市场择时和交易。       

图表 5: 恒指估值和中国市值变化表明 2022 年 10 月的市场底部是一个重要的底部。 

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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结论 
在恒指衔枚疾进 50%、其他主要中国市场指数录得更大涨幅之后，市场分歧开
始显现。反弹态势于 850 周期线这一重要技术关口停滞不前。金属和能源的表
现正背道而驰。而尽管市场竞相看涨，资金仍不断流出追踪恒指的最大 ETF。获
利了结的冲动无法忽略。 

我们专有的 LLEI 指标预示着未来数月美国经济将进一步放缓，但也昭示着我们
于 2022 年 10 月底预测的市场底部的意义所在。中国的 PMI 正重回扩张区间，
但在岸市场尚未完全云合风应。估值和中国的市值亦表明，去年 10 月的底部确
乎是一个长期转折点。 

洪灝，CFA 
 

推特：@HAOHONG_CFA 

https://twitter.com/HAOHONG_CFA 
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附录 1: 主要大类资产表现（周度） 
3/2/2023 27/1/2023 20/1/2023 13/1/2023 6/1/2023 30/12/2022 23/12/2022 16/12/2022 9/12/2022 2/12/2022 25/11/2022

0.97% 2.13% -0.26% 3.35% 1.99% -0.07% -0.06% -2.14% -2.24% 1.34% 1.48%

1.25% 2.22% -0.38% 3.24% 1.81% -0.10% -0.03% -2.13% -2.57% 1.09% 1.68%

-1.19% 1.44% 0.62% 4.16% 3.38% 0.17% -0.26% -2.14% 0.45% 3.49% -0.21%

-4.70% 3.24% 1.48% 4.27% 7.60% 1.27% -0.62% -2.78% 6.77% 8.19% -3.24%

-1.15% 1.57% 0.95% 4.02% 3.64% 0.48% -1.13% -1.95% 1.66% 4.37% -0.43%

1.20% 0.59% -0.05% 1.75% 4.74% -0.59% 0.64% -3.31% -0.97% 0.67% 1.65%

美国 标普500 1.62% 2.47% -0.66% 2.67% 1.45% -0.14% -0.20% -2.08% -3.37% 1.13% 1.53%

上证综指 3.35% 0.00% -1.18% 1.19% 2.21% 1.42% -3.85% -1.22% 1.61% 1.76% 0.14%

深证综指 6.02% 0.00% -1.29% 1.31% 3.29% 1.31% -4.39% -1.75% 1.53% 3.05% -2.22%

恒生指数 -4.53% 2.92% 1.41% 3.56% 6.12% 0.96% 0.73% -2.26% 6.56% 6.27% -2.33%

日本 日经225 0.46% 3.12% 1.66% 0.56% -0.46% -0.54% -4.69% -1.34% 0.44% -1.79% 1.37%

韩国 韩国综合指数 3.71% 0.38% 4.20% 2.40% -3.34% -1.96% -1.21% -1.86% 0.00% -0.42% -1.56%

德国 DAX 2.15% 0.77% -0.35% 3.26% 4.93% -0.12% 0.34% -3.32% -1.09% -0.08% 0.76%

英国 富时100 1.76% -0.07% -0.94% 1.88% 3.32% -0.28% 1.92% -1.93% -1.05% 0.93% 1.37%

法国 CAC40 1.93% 1.45% -0.39% 2.37% 5.98% -0.48% 0.81% -3.37% -0.96% 0.44% 1.02%

全球 0.18% -0.03% 0.00% 1.91% 1.39% -0.34% -0.82% -0.09% -0.07% 1.60% 0.89%

中国 0.61% 0.00% -1.05% 2.10% 1.55% 0.63% 0.06% -0.37% 1.16% 1.44% -0.21%

全球+中国 0.18% -0.03% 0.00% 1.91% 1.39% -0.34% -0.82% -0.09% -0.07% 1.60% 0.89%

美国 0.03% 0.09% 0.15% 0.88% 1.85% -0.65% -1.47% 0.80% -0.44% 1.54% 1.05%

欧洲 0.70% -0.34% 0.12% 2.76% 1.52% -0.41% -1.34% -1.09% 0.40% 1.50% 0.90%

亚太 0.10% -0.10% -0.63% 2.82% 0.55% 0.27% 1.04% -0.42% 0.20% 2.19% 0.22%

新兴市场 0.43% 0.29% 0.81% 1.21% 0.99% -0.28% -0.66% 0.47% 0.04% 2.19% 1.45%

国债 0.11% -0.18% -0.08% 2.14% 1.23% -0.32% -0.50% -0.42% -0.10% 1.72% 0.75%

公司债 0.41% 0.24% 0.23% 1.80% 1.56% -0.44% -1.33% 0.23% -0.03% 1.58% 1.35%

高收益 0.81% 0.43% 0.20% 1.97% 1.67% -0.41% -0.33% 0.19% -0.07% 1.41% 1.34%

-4.07% -0.46% 0.49% 3.21% -4.16% 0.22% -0.14% 0.87% -2.39% -0.39% 0.11%

能源 -10.32% -3.38% 1.26% 4.98% -10.47% -0.96% -3.47% 3.81% -7.37% -4.37% 0.88%

天然气 -15.40% -6.21% -4.98% -5.76% -17.34% -7.15% -21.14% 1.40% -1.06% -14.33% 9.13%

WTI原油 -7.89% -2.40% 1.91% 8.20% -7.97% 1.02% 6.84% 4.46% -11.19% 4.85% -4.78%

布伦特原油 -7.36% -1.68% 2.54% 8.49% -8.54% 1.67% 6.30% 3.77% -10.46% 2.41% -3.49%

馏分燃料油 -12.87% -5.15% 6.11% 8.34% -8.11% 1.85% 5.09% 9.40% -11.70% 0.01% -6.73%

无铅汽油 -10.51% -2.13% 4.36% 12.78% -9.15% 3.43% 10.99% 3.62% -9.89% 0.33% -3.32%

-3.91% -0.27% -0.16% 2.49% 1.72% 1.04% 0.80% -0.85% 0.54% 3.56% 0.45%

金 -3.55% 0.04% 0.33% 2.78% 2.38% 1.22% 0.22% -0.58% 0.06% 2.31% -0.01%

银 -5.15% -1.31% -1.79% 1.63% -0.24% 0.50% 2.54% -1.64% 2.01% 7.59% 1.95%

-3.23% 0.13% 1.69% 6.48% -1.48% 0.38% 1.37% -4.33% 0.99% 8.21% -1.52%

铜 -3.93% -0.68% 0.84% 7.80% 2.64% 0.04% 1.26% -3.02% 0.73% 6.06% -0.30%

铝 -2.32% 0.36% 0.54% 13.04% -3.56% -0.56% 0.46% -4.39% -2.75% 7.77% -3.09%

锌 -5.07% -0.21% 2.90% 10.03% 1.76% 0.25% -1.65% -6.88% 5.53% 5.46% -3.55%

镍 -0.98% 0.38% 7.35% -4.71% -6.66% 1.70% 4.47% -4.06% 1.73% 13.61% 0.10%

0.75% 1.99% -0.29% 1.08% -2.88% 0.91% 1.94% 1.37% 0.18% -2.00% -0.18%

谷物 0.46% 0.90% -0.44% 2.16% -3.78% 2.14% 1.64% 0.96% -0.10% -2.61% -0.44%

软商品 0.85% 6.30% 1.96% -0.22% -3.94% -3.52% 4.42% 2.72% -1.06% 0.57% -0.67%

1.33% 0.66% -1.02% -0.56% -3.12% 0.02% 1.61% 0.74% -2.42% 1.02% -0.69%

活牛 2.05% 0.56% -0.61% 0.38% -0.71% 0.10% 1.27% 0.14% -0.21% 0.48% -0.47%

瘦肉猪 0.03% 0.85% -1.78% -2.57% -8.47% -0.14% 2.39% 2.11% -7.10% 2.17% -1.17%

美元指数 0.97% -0.08% -0.19% -1.61% 0.34% -0.76% -0.37% -0.10% 0.25% -1.33% -0.91%

美元兑人民币 -0.44% 0.00% 1.90% -1.86% -1.02% -1.31% 0.23% 0.22% -1.35% -1.56% 0.63%

新兴市场货币指数 0.40% 0.22% -0.29% 1.95% 0.54% 0.32% 0.63% -0.34% 0.23% 1.27% 0.28%

美元兑港币 0.21% 0.01% 0.25% 0.03% 0.07% -0.04% 0.27% -0.03% -0.03% -0.32% -0.11%

美元兑日元 1.01% 0.22% 1.35% -3.19% 0.73% -1.35% -2.70% 0.03% 1.68% -3.51% -0.84%

欧元兑美元 -0.67% 0.11% 0.24% 1.75% -0.57% 0.83% 0.29% 0.44% 0.05% 1.35% 0.68%

英镑兑美元 -2.63% -0.12% 1.39% 1.11% 0.08% 0.25% -0.78% -0.91% -0.17% 1.55% 1.70%

彭博巴克莱债券指数

资产类别
MSCI指数

全球

发达市场

新兴市场

MSCI中国

MSCI亚太地区（除日本）

MSCI欧洲

主要市场股指

中国内地

中国香港

外汇

大宗商品

彭博商品指数

贵金属

工业金属

农产品

牲畜

 
资料来源: 彭博，思睿研究（更新于 04/02/2023, 下同） 
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附录 2: 主要大类资产表现（年度） 
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

8.4% -19.8% 16.8% 14.3% 24.0% -11.2% 21.6% 5.6% -4.3% 2.1% 20.3% 13.4% -9.4% 10.4%

8.4% -19.5% 20.1% 14.1% 25.2% -10.4% 20.1% 5.3% -2.7% 2.9% 24.1% 13.2% -7.6% 9.6%

8.6% -22.4% -4.6% 15.8% 15.4% -16.6% 34.3% 8.6% -17.0% -4.6% -5.0% 15.1% -20.4% 16.4%

12.0% -23.5% -22.4% 26.7% 20.4% -20.3% 52.3% -1.4% -10.1% 4.7% 0.4% 18.7% -20.4% 2.6%

9.3% -21.5% -6.4% 22.5% 15.4% -16.4% 38.7% 2.9% -11.3% 2.2% 0.7% 19.4% -19.2% 17.0%

8.4% -11.9% 22.4% -5.4% 22.2% -13.1% 7.3% -0.5% 5.5% 4.1% 16.4% 13.4% -10.9% 8.0%

美国 标普500 7.7% -19.4% 26.9% 16.3% 28.9% -6.2% 19.4% 9.5% -0.7% 11.4% 29.6% 13.4% 0.0% 12.8%

上证综指 5.6% -15.1% 4.8% 13.9% 22.3% -24.6% 6.6% -12.3% 9.4% 52.9% -6.7% 3.2% -21.7% -14.3%

深证综指 9.5% -21.9% 8.6% 35.2% 35.9% -33.2% -3.5% -14.7% 63.2% 33.8% 20.0% 1.7% -32.9% 7.5%

恒生指数 9.5% -15.5% -14.1% -3.4% 9.1% -13.6% 36.0% 0.4% -7.2% 1.3% 2.9% 22.9% -20.0% 5.3%

日本 日经225 5.4% -9.4% 4.9% 16.0% 18.2% -12.1% 19.1% 0.4% 9.1% 7.1% 56.7% 22.9% -17.3% -3.0%

韩国 韩国综合指数 10.9% -24.9% 3.6% 30.8% 7.7% -17.3% 21.8% 3.3% 2.4% -4.8% 0.7% 9.4% -11.0% 21.9%

德国 DAX 11.2% -12.3% 15.8% 3.5% 25.5% -18.3% 12.5% 6.9% 9.6% 2.7% 25.5% 29.1% -14.7% 16.1%

英国 富时100 6.0% 0.9% 14.3% -14.3% 12.1% -12.5% 7.6% 14.4% -4.9% -2.7% 14.4% 5.8% -5.6% 9.0%

法国 CAC40 11.7% -9.5% 28.9% -7.1% 26.4% -11.0% 9.3% 4.9% 8.5% -0.5% 18.0% 15.2% -17.0% -3.3%

全球 3.5% -16.2% -4.7% 9.2% 6.8% -1.2% 7.4% 2.1% -3.2% 0.6% -2.6% 4.3% 5.6% 5.5%

中国 3.2% -5.2% 8.4% 9.8% 3.4% 3.5% 6.2% -5.2% 3.9% 8.0% 1.3% 5.1% 9.2% 6.4%

全球+中国 3.5% -16.2% -4.7% 9.2% 6.6% -0.9% 7.3% 1.7% -2.9% 0.9% -2.5% 4.3% 5.8% 5.6%

美国 3.0% -13.0% -1.5% 7.5% 8.7% 0.0% 3.5% 2.6% 0.5% 6.0% -2.0% 4.2% 7.8% 6.5%

欧洲 4.8% -22.3% -9.7% 13.4% 4.1% -4.4% 14.6% 0.3% -9.3% -2.4% 6.8% 12.9% -0.1% -4.5%

亚太 2.7% -12.8% -5.0% 6.6% 3.7% 2.7% 5.2% 5.3% -0.5% -6.8% -14.6% -7.0% 7.3% 17.2%

新兴市场 3.8% -15.3% -1.7% 6.5% 13.1% -2.5% 8.2% 9.9% 1.3% 4.8% -4.1% 17.9% 7.0% 12.8%

国债 3.3% -17.5% -6.6% 9.5% 5.6% -0.4% 7.3% 1.7% -3.3% -0.8% -4.3% 1.8% 6.3% 5.9%

公司债 4.3% -16.7% -2.9% 10.4% 11.5% -3.6% 9.1% 4.3% -3.6% 3.1% 0.3% 11.2% 4.3% 5.8%

高收益 5.2% -12.7% 1.0% 7.0% 12.6% -4.1% 10.4% 14.3% -2.7% 0.0% 7.3% 19.6% 3.1% 14.8%

-5.1% 13.8% 27.1% -3.5% 5.4% -13.0% 0.7% 11.4% -24.7% -17.0% -9.6% -1.1% -13.4% 16.7%

能源 -17.5% 33.5% 52.1% -42.9% 9.4% -14.4% -5.2% 15.9% -38.9% -39.4% 5.1% -9.4% -16.0% -10.7%

天然气 -41.3% 17.0% 27.9% -42.2% -38.5% -2.1% -37.0% 10.0% -40.0% -30.7% 4.9% -30.7% -47.1% -40.7%

WTI原油 -8.8% 22.4% 61.5% -50.9% 31.6% -22.0% 4.1% 6.7% -44.4% -41.7% 6.8% -11.8% -3.7% 3.7%

布伦特原油 -7.3% 38.9% 65.5% -31.8% 32.7% -16.6% 13.2% 25.0% -45.6% -47.6% 7.2% 7.5% 16.8% 11.3%

馏分燃料油 -12.7% 90.9% 58.2% -38.5% 22.0% -17.4% 13.9% 33.0% -42.9% -38.8% 0.3% 5.4% 10.6% 8.2%

无铅汽油 -6.3% 45.7% 69.5% -31.2% 41.5% -29.7% 1.8% 6.1% -12.7% -43.8% 1.9% 25.6% 14.4% 12.9%

-0.3% -1.9% -6.1% 25.1% 14.6% -6.4% 9.9% 9.1% -11.5% -6.7% -30.8% 6.2% 4.5% 42.5%

金 1.9% -2.7% -4.3% 20.5% 15.6% -4.7% 11.7% 7.4% -10.9% -1.8% -28.7% 6.0% 9.6% 28.5%

银 -6.8% 0.5% -12.3% 41.9% 11.5% -11.9% 4.8% 13.6% -12.8% -20.5% -36.7% 7.0% -10.2% 81.6%

3.4% -4.4% 30.3% 15.9% 4.7% -21.1% 28.1% 19.5% -26.9% -6.9% -13.7% 0.6% -24.3% 16.1%

铜 6.5% -15.3% 27.0% 22.8% 5.0% -22.8% 28.0% 15.4% -25.2% -16.6% -8.8% 4.9% -24.5% 29.4%

铝 7.4% -16.8% 38.9% 3.5% -5.8% -18.5% 29.9% 9.4% -23.0% -3.1% -20.8% -4.1% -21.7% 5.2%

锌 9.1% -12.3% 27.9% 18.1% -3.2% -22.9% 28.5% 56.9% -28.0% 3.5% -7.0% 8.9% -27.8% -9.0%

镍 -5.1% 43.7% 25.1% 16.2% 29.8% -18.0% 24.4% 11.5% -42.7% 7.3% -20.1% -10.3% -24.7% 32.0%

0.6% 13.2% 26.6% 16.0% -0.4% -12.5% -11.9% 1.8% -15.7% -9.3% -14.3% 3.9% -14.4% 38.3%

谷物 -0.8% 15.6% 20.9% 18.9% -3.2% -7.4% -12.1% -6.2% -19.5% -9.4% -16.9% 18.1% -14.5% 30.1%

软商品 4.8% -5.4% 43.9% 2.5% 2.1% -23.8% -15.6% 12.8% -9.9% -10.1% -16.9% -22.5% -14.0% 59.7%

-2.7% 5.3% 8.6% -23.7% -8.0% -3.6% 5.4% -5.9% -18.9% 11.5% -3.6% -3.6% -2.4% 9.1%

活牛 1.7% 2.6% -0.1% -18.2% -0.9% 0.6% 8.1% -7.7% -14.3% 22.0% -5.1% -4.0% -1.1% 14.8%

瘦肉猪 -11.6% 10.8% 25.1% -31.8% -20.9% -12.7% 1.8% -3.3% -26.1% -4.4% -2.1% -3.0% -4.6% 0.2%

美元指数 -0.6% 8.2% 6.4% -6.7% 0.2% 4.4% -9.9% 3.6% 9.3% 12.8% 0.3% -0.5% 1.5% 1.5%

美元兑人民币 -1.5% 8.5% -2.6% -6.3% 1.2% 5.7% -6.3% 6.9% 4.6% 2.5% -2.8% -1.0% -4.5% -3.4%

新兴市场货币指数 2.8% -4.3% 0.9% 3.3% 3.1% -3.8% 11.4% 3.5% -7.1% -4.3% -1.9% 5.5% -2.6% 7.9%

美元兑港币 0.6% 0.1% 0.6% -0.5% -0.5% 0.2% 0.7% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 0.2%

美元兑日元 0.1% 13.9% 11.5% -4.9% -1.0% -2.7% -3.7% -2.7% 0.4% 13.7% 21.4% 12.8% -5.2% -12.8%

欧元兑美元 0.8% -5.8% -6.9% 8.9% -2.2% -4.5% 14.1% -3.2% -10.2% -12.0% 4.2% 1.8% -3.2% -6.5%

英镑兑美元 -0.2% -10.7% -1.0% 3.1% 3.9% -5.6% 9.5% -16.3% -5.4% -5.9% 1.9% 4.6% -0.4% -3.5%

MSCI亚太地区（除日本）

MSCI欧洲

MSCI指数

全球

发达市场

新兴市场

MSCI中国

主要市场股指

中国内地

中国香港

资产类别

彭博巴克莱债券指数

大宗商品

牲畜

外汇

彭博商品指数

贵金属

工业金属

农产品

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 3: 主要股票市场各行业板块表现（周度） 
3/2/2023 27/1/2023 20/1/2023 13/1/2023 6/1/2023 30/12/2022 23/12/2022 16/12/2022 9/12/2022 2/12/2022 25/11/2022

1.62% 2.47% -0.66% 2.67% 1.45% -0.14% -0.20% -2.08% -3.37% 1.13% 1.53%

信息科技 3.75% 4.07% 0.68% 4.60% 0.22% -0.15% -2.04% -2.67% -3.34% 1.31% 0.98%

工业 1.70% 2.13% -3.36% 1.53% 2.72% -0.18% 0.76% -1.10% -3.20% 1.00% 1.90%

材料 0.03% 0.71% -1.21% 4.29% 3.45% -1.18% -0.10% -2.34% -3.33% 1.54% 2.92%

日常消费 0.62% 0.43% -2.86% -1.46% 1.75% -0.86% 1.00% -1.40% -1.83% 1.10% 2.10%

医疗保健 -0.10% -0.89% -1.12% -0.19% -0.19% -0.19% 0.81% -1.83% -1.29% 1.91% 1.91%

可选消费 2.25% 6.38% -0.51% 5.76% 2.25% -0.26% -3.10% -3.63% -4.48% 2.10% 1.13%

金融 0.91% 2.53% -2.08% 2.03% 3.33% 0.68% 1.40% -2.50% -3.90% -0.64% 2.16%

能源 -5.94% 0.76% 0.74% 2.66% 0.00% 0.60% 4.38% 1.72% -8.40% -1.97% 0.26%

房地产 1.50% 2.82% -0.75% 4.39% 2.48% -0.61% -0.01% -2.38% -1.85% 0.43% 1.99%

公用事业 -1.49% -0.49% -2.93% 0.45% 0.70% -0.64% 1.42% -0.55% -0.32% 0.06% 3.04%

电信服务 5.28% 3.28% 2.97% 4.07% 3.70% -0.08% -0.40% -2.47% -5.39% 3.31% 1.01%

信息科技 1.22% 8.41% 0.00% 0.09% 2.57% 2.25% -5.71% -0.76% 0.93% -0.01% -4.90%

工业 -1.38% 3.41% 0.00% 0.32% 1.98% 2.26% -5.16% -2.44% 0.50% 0.83% 1.29%

材料 2.27% 3.55% 0.00% 2.13% 2.66% 1.21% -4.41% -3.05% 3.76% 1.08% 0.88%

日常消费 -0.35% -1.94% 0.00% 3.77% 1.10% -0.61% -0.96% 0.75% 6.34% 7.14% -3.77%

医疗保健 -2.70% 4.22% 0.00% 2.53% 2.71% 2.89% -4.96% 0.38% 0.37% 0.85% -5.06%

可选消费 0.59% 0.57% 0.00% 1.97% 3.15% 0.04% -2.90% -0.67% 2.84% 4.88% -2.30%

金融 -2.90% 1.05% 0.00% 2.29% 2.48% 1.77% -2.53% -0.87% 3.94% 1.44% 2.93%

能源 -1.44% 2.37% 0.00% 3.83% 0.63% 0.23% -4.88% -2.17% -0.68% -1.00% 4.69%

公用事业 -0.52% 1.25% 0.00% -2.30% 2.37% 5.26% -4.02% -1.12% -2.91% -0.73% 3.92%

电信服务 0.56% 3.32% 0.00% 0.81% 4.72% 1.48% -2.23% -2.20% -1.45% 5.10% 0.41%

信息科技 -5.74% 4.60% 2.01% 3.92% 10.20% 0.82% 1.09% -4.21% 10.36% 11.51% -7.46%

工业 -1.61% 2.85% 4.02% 2.95% 3.21% 0.99% -3.98% -0.53% 4.31% 3.91% -2.18%

材料 -3.18% 3.23% 4.59% 7.30% 4.34% 1.17% -3.76% -2.86% 5.57% 4.53% 1.78%

消费 -3.67% 3.38% 0.52% 3.59% 4.03% 0.08% 2.04% -2.27% 4.86% 12.49% -6.26%

金融 -5.20% 2.15% 1.18% 3.24% 4.48% 1.77% 0.89% -1.16% 4.87% 3.09% 2.10%

能源 -3.71% 1.94% 4.91% 6.04% 0.19% 0.93% -1.64% 1.58% -0.29% -1.40% 3.76%

房地产与建筑业 -4.75% 3.10% 2.31% -1.19% 5.85% 0.48% -1.94% -2.45% 10.80% 0.23% 3.48%

公用事业 -1.93% 0.58% 1.83% -0.15% 5.32% 4.33% -2.23% -0.58% 5.65% -1.34% 1.53%

电信服务 1.04% 1.05% 1.86% 4.11% 3.14% -0.94% 0.88% 0.22% 1.06% -0.27% 4.26%

标普500行业指数

上证行业指数

恒生行业指数

标普500行业指数

 
资料来源: 彭博，思睿研究 
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附录 4: 主要股票市场各行业板块表现（年度） 
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

7.7% -19.4% 26.9% 16.3% 28.9% -6.2% 19.4% 9.5% -0.7% 11.4% 29.6% 13.4% 0.0% 12.8%

信息科技 14.0% -28.9% 33.4% 42.2% 48.0% -1.6% 36.9% 12.0% 4.3% 18.2% 26.2% 13.1% 1.3% 9.1%

工业 4.7% -7.1% 19.4% 9.0% 26.8% -15.0% 18.5% 16.1% -4.7% 7.5% 37.6% 12.5% -2.9% 23.9%

材料 7.4% -14.1% 25.0% 18.1% 21.9% -16.4% 21.4% 14.1% -10.4% 4.7% 22.7% 12.2% -11.6% 19.9%

日常消费 -1.6% -3.2% 15.6% 7.6% 24.0% -11.2% 10.5% 2.6% 3.8% 12.9% 22.7% 7.5% 10.5% 10.7%

医疗保健 -2.5% -3.6% 24.2% 11.4% 18.7% 4.7% 20.0% -4.4% 5.2% 23.3% 38.7% 15.2% 10.2% 0.7%

可选消费 17.0% -37.6% 23.7% 32.1% 26.2% -0.5% 21.2% 4.3% 8.4% 8.0% 41.0% 21.9% 4.4% 25.7%

金融 6.8% -12.4% 32.5% -4.1% 29.2% -14.7% 20.0% 20.1% -3.5% 13.1% 33.2% 26.3% -18.4% 10.8%

能源 -2.0% 59.0% 47.7% -37.3% 7.6% -20.5% -3.8% 23.7% -23.6% -10.0% 22.3% 2.3% 2.8% 17.9%

房地产 10.8% -28.4% 42.5% -5.2% 24.9% -5.6% 7.2% 0.0% 1.2% 26.1% -1.5% 16.2% 7.9% 28.0%

公用事业 -3.7% -1.4% 14.0% -2.8% 22.2% 0.5% 8.3% 12.2% -8.4% 24.3% 8.8% -2.9% 14.8% 0.9%

电信服务 20.8% -40.4% 20.5% 22.2% 30.9% -16.4% -6.0% 17.8% -1.7% -1.9% 6.5% 12.5% 0.8% 12.3%

信息科技 12.6% -37.1% -0.2% 22.5% 65.4% -34.1% -4.9% -26.9% 60.0% 36.5% 46.8% -14.1% -39.2% 27.2%

工业 4.3% -18.3% 14.3% 25.3% 13.7% -23.6% 5.5% -15.0% 10.7% 68.0% -3.2% -4.3% -32.5% -4.9%

材料 11.0% -21.4% 15.9% 22.7% 29.0% -30.1% 27.3% -7.6% -1.0% 38.9% -24.0% 9.1% -35.1% -3.2%

日常消费 2.5% -16.0% -6.9% 81.6% 47.5% -19.3% 43.8% 1.1% 24.1% 15.1% 7.7% 4.5% -22.1% 12.7%

医疗保健 6.8% -22.7% -8.3% 57.4% 24.3% -26.4% 18.2% -11.4% 45.8% 6.3% 32.6% 10.3% -31.2% 33.8%

可选消费 6.4% -16.0% -6.9% 81.6% 47.5% -19.3% 43.8% 1.1% 24.1% 15.1% 7.7% 4.5% -22.1% 12.7%

金融 2.9% -11.2% -12.7% -3.0% 29.6% -17.4% 23.4% -7.8% -9.7% 82.0% -9.9% 20.9% -13.9% -26.8%

能源 5.4% 16.4% 29.6% -11.3% 2.4% -26.3% 6.4% -3.9% -15.0% 24.0% -33.0% -4.3% -23.5% -10.9%

公用事业 0.7% -15.3% 39.4% -3.8% 3.4% -11.1% -3.0% -20.5% 6.2% 73.1% -1.2% 3.4% -17.2% -16.8%

电信服务 9.7% -10.5% 9.2% -6.2% 29.9% -29.8% 12.1% -7.6% 56.0% 34.6% 30.6% -22.8% -38.8% 4.6%

信息科技 15.2% -25.1% -32.3% 69.6% 23.7% -29.6% 92.3% 18.2% 22.3% 8.9% 70.0% 36.5% -18.6% -7.0%

工业 5.1% -21.2% -18.8% -15.9% 15.7% -10.2% 48.8% -1.8% -2.6% 3.1% -9.9% 42.9% -26.5% 4.5%

材料 17.0% -15.2% 9.4% 30.0% -0.4% -29.5% 30.5% 21.0% -18.7% -1.1% -21.9% 8.1% -42.4% 4.4%

消费品 19.1% -27.1% 51.3% -6.5% -10.3% -11.1% 11.2% 10.1% -24.3% 9.3% 116.6% -52.6%

消费服务 6.7% -22.6% 39.7% 3.6% -23.9% -30.5% 40.1% 22.2% -20.6% 25.3% 70.6% -62.1%

金融 5.7% -5.5% -6.8% -6.9% 7.5% -14.8% 31.2% -3.1% -10.0% 7.6% 3.0% 24.2% -24.6% -0.7%

能源 9.4% 17.3% 20.5% -33.7% -4.1% -2.8% 11.4% 14.3% -31.3% -17.3% -16.2% 12.7% -15.1% 16.5%

房地产与建筑业 5.1% -21.2% -18.8% -15.9% 15.7% -10.2% 48.8% -1.8% -2.6% 3.1% -9.9% 42.9% -26.5% 4.5%

公用事业 5.6% -30.3% 17.6% -9.4% -0.9% 1.2% 15.7% -7.4% -8.1% 6.2% 13.8% 15.0% 2.8% 6.2%

电信服务 11.7% 6.9% 0.5% -29.9% -9.7% -3.4% -1.0% -6.0% -5.1% 11.5% -10.2% 11.7% 2.7% 8.4%

恒生行业指数

7.9%

标普500行业指数

标普500行业指数

上证行业指数

-21.1%

 
资料来源: 彭博，思睿研究 

  

 

近期报告 

 
20230130 超额储蓄加油春季行情 
20230112 2022 年启示录 
20221219 中国量宽 
20221205 再见了，“清零” 
20221121 展望 2023：或跃在渊 
20221107 “万亿一推” 
20221031 “Mai! Mai! Mai!” 
20221017 谁的情绪靠谱？ 
20221010 拯救港股 
20220926 全球最大的资产 - 尚能饭否？ 
20220919 佛系“破 7” 

https://growinvestment.group/2023/01/30/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e8%b6%85%e9%a2%9d%e5%82%a8%e8%93%84%e5%8a%a0%e6%b2%b9%e6%98%a5%e5%ad%a3%e8%a1%8c%e6%83%85/
https://growinvestment.group/2023/01/12/%e6%b4%aa%e7%81%9d-2022%e5%b9%b4%e5%90%af%e7%a4%ba%e5%bd%95/
https://growinvestment.group/2022/12/19/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e4%b8%ad%e5%9b%bd%e9%87%8f%e5%ae%bd%ef%bc%9f/
https://growinvestment.group/2022/12/05/%e6%b4%aa%e7%81%9d-%e5%86%8d%e8%a7%81%e4%ba%86%ef%bc%8c%e6%b8%85%e9%9b%b6/
https://growinvestment.group/2022/11/21/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e5%b1%95%e6%9c%9b2023%ef%bc%9a%e6%88%96%e8%b7%83%e5%9c%a8%e6%b8%8a/
https://growinvestment.group/2022/11/07/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e4%b8%87%e4%ba%bf%e4%b8%80%e6%8e%a8/
https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/10/17/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e8%b0%81%e7%9a%84%e6%83%85%e7%bb%aa%e9%9d%a0%e8%b0%b1%ef%bc%9f/
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法律声明 
本报告由 GROW 思睿制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但 GROW 思睿及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中

的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何金融工具的出价或征价

或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或

投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做

出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，GROW 思睿及/或其关联人员均不承担任

何责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，GROW 思睿可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。 

 

本报告署名分析师可能会不时与 GROW 思睿的客户、销售交易人员、其他业务人员

或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的金融工具的市场价格产生短期影响

的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的

关于相关金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易

策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的金融工具的基本面评级或评分。 

 

GROW 思睿的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/

或交易观点。GROW 思睿没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

GROW 思睿可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均仅代表过往表现。过往的业绩

表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以

实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影

响所预测的回报。 

 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资

决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投

资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

 

 

 


