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▲過去大選年的美股上漲是常態規律，今年世事多變，未來美股能否重新恢復上漲態勢備受關注

黃金 何與美股同跌

中國外匯投資研究院分析師

外圍波動對A股影響有限

樓價最終還看供需格局

周四美股開盤大跌，失守26000點關，跌幅一度擴大至千點，最終收
盤下跌1190.95點至25766.64點，納指跌至8566.48點，標普跌至2978.76點
，跌破3000點，為2011年8月以來單日最大跌幅。美國三大股指下跌的
力度與幅度，凸顯出疫情概念的恐慌性與防範性並舉。由此，市場恐慌
VIX指數一路飆漲至47.04，但避險最具魅力的黃金卻異乎尋常，與美股
同跌，雖然跌幅有限，但如此非同尋常，令人不解。

2月的最後一周，受到新冠疫
情在全球擴散的擔憂，以美股為代
表的外圍市場出現了大幅度的下跌
。這種下跌對A股也造成了負面衝
擊。科技股出現了明顯回調，電子
、計算機板塊出現跌停潮，但周期
性板塊依然較為強韌。

回顧2008年以來美股的三次
大幅度調整，可以看出美股的下跌
對A股主要構成情緒上的衝擊，A
股本身的漲跌主要以內因為主。當
前促進A股上漲的內因依然是積極
的，政策寬鬆依然在繼續，因此市
場行情並沒有結束。

第一次，2015年7月到8月，
道瓊斯指數與納斯達克指數分別下
跌15%與17%。該次調整是被A股
所帶動的，因為2015年6月A股槓
桿牛泡沫破滅在前，之後才是7月
份美股的下跌。2015年中國股市
出現大幅度下跌後，市場擔憂由此
帶來系統性金融風險並向外擴散，
因此美股也在隨後出現了調整。雖
然同期滬綜指下跌31.8%，遠較美
股下跌得深，但A股的這次下跌是
牛市結束的延續，內因是主導性因
素。

第二次，2015年12月到2016
年2月，道瓊斯指數與納斯達克指
數分別下跌13.1%與17.7%。此次
下跌對A股有一定衝擊，時間上與
A股的下跌基本同步。A股還疊加
了熔斷機制的負面效果，使得出現
了一次1000點的下跌，直接從
3600點跌到了2638點，跌幅也是
遠超同期美股。但這次下跌，同時
也為A股跌出了黃金坑，此後開啟
長達兩年之久的A股核心資產 「慢
牛＋長牛」 。

第三次，是2018年10月到12
月，道瓊斯指數與納斯達克指數分
別下跌18.5%和23.5%。但此次對

A股的衝擊依然與第一次類似：A
股的內因要素依然佔主導，資管新
規的實施，使得A股從2018年初就
開始了震盪下行趨勢。到了2018
年10月份，A股的下跌已經接近強
弩之末，使得這次美股下跌，給A
股帶來的衝擊反而沒有那麼大：同
期A股的主要指數跌幅均小於美股
，滬綜指只下跌了13.5%，明顯小
於美股。而且在2018年12月，其
實A股的指數就已經見底，滬綜指
確立了2440點的底部位置，美股
的衝擊再次給A股帶來了黃金坑。

內地寬鬆環境仍在
當前，要判斷美股下跌對A股

的影響有多大，也需要重點關注國
內因素。筆者認為，國內寬鬆的刺
激環境仍然存在，流動性充裕。這
就使得A股的板塊輪動行情依然有
望延續。依然建議投資者關注兩個
方向：

首先是新興產業方向中基本面
向上，估值較低的核心資產。以
5G上下游和新能源汽車產業鏈為
代表。電子、計算機、傳媒等行業
中的優質標的，如深南電路、生益
科技、滬電股份、兆易創新、順網
科技、用友網絡、捷成股份、游族
網絡、中科曙光等都值得關注。而
新能源汽車的上下游產業鏈，如天
齊鋰業、贛鋒鋰業、寧德時代、比
亞迪等也值得關注。

其次，是受政策刺激利好的消
費類板塊，包括地產產業鏈以及食
品飲料等板塊等。隨着復工潮的到
來，之前受到壓制的消費板塊有望
實現補充上漲。其中有兩個方向值
得投資者重視。其一是疫情褪去後
消費的延遲與復甦，將帶動白酒等
消費股估值的提升。當前白酒作為
各個板塊中的滯脹板塊，在未來消
費反彈的催化下，有望形成一輪上
漲。其二是汽車等可選消費品的底
部反轉。相應的汽車股、汽車產業
鏈配套，特別是與新能源汽車相配
套的生產廠商存在業績反轉的可能
性，值得布局。

目前國際黃金價格趨勢位於上
升通道明朗，多家投行預期黃金上
漲1700至1800美元不絕於耳。面
對這種不尋常的資金資產價格協同
，預示或預判邏輯和推理需要梳理
與深入。當前國際資產和資金之間
關聯異常混亂，美股與黃金從短期
漲跌互動到同步局面有悖於以往的
市場邏輯，其關聯廣泛的宏觀背景
、結構品質、資產脈絡，筆者認為
這種市場邏輯混亂的現象具有對沖
投機的策略，或更寓意背後核心既
得利益者指向或擺布。

資金推高美債價格
當前疫情全球蔓延跡象逐漸擴

大，疫情對於美國經濟影響上難以
確定，畢竟近期公布的慣性經濟指
標和最新經濟數據並無惡化或變數

。一方面目前美股企業收益率現實
沒有惡化，未來預期預警已經表露
，如特斯拉、蘋果生產銷售受到很
大影響，微軟收益率下調。尤其1
月特斯拉中國新車註冊量環比下降
46%，美股特斯拉跌6%。加之蘋
果手機在中國的銷量同比下滑超
30%，蘋果股價盤中一度暴跌
6.23%。然而，美國經濟穩健以及
實力強勁毋庸置疑，但特斯拉、蘋
果等科技股對美股有所干擾，心理
隱憂大於實際結果需要拭目以待。

另一方面，疫情對美國本土影
響尚不明朗，美國借題發揮的前瞻
性是老道的手法。當前房屋、工廠
訂單、耐用品訂單變化不大，這是
利好的因素。另外，美國零售、旅
遊等行業影響尚未動搖美國投資者
信心和消費者信心。即使美國1月
耐用品訂單同比下滑0.2%，雖大幅
不及前值但遠好於預期下滑1.5%，
因此美股此輪下跌應屬於階段調整
，主動防禦性凸顯章法與手段，未
來美股將重新恢復上漲態勢將依然
備受關注，大選年的股市上漲是常

態規律。
雖然金價未能對市場恐慌情緒

做出 「正確」 反應，但是周四
COMEX黃金期貨合約交易最活躍
時段一分鐘內交易總價值約11.3億
美元，從市場行為上來看，投機資
金對於黃金的青睞不減。近日金價
主要圍繞1635至1655美元波動，
其一在於周一黃金沖高至1680美
元，市場多方能量或已消耗殆盡
，當前多頭處於盤整蓄勢階段。
其二雖然近日金價振幅有限，但
是日內漲跌反向多變，資金洗盤現
象較為明顯，疫情的蔓延較往日對
於經濟的拖累更加嚴重。因此資金
洗盤打壓金價目的或在於推高其他
避險資產價格，最為明顯的就是美
債。

黃金上漲預期不變
美債作為美國財政政策與貨幣

政策的核心樞紐，其價格的變化對
於美國財政運行以及美聯儲實現三
大目標均有重要意義。美國公布的
2021年財年預算高達4.8萬億美元
，而其財年收入預計為3.7萬億美元
，這也意味着美國聯邦政府的財政
赤字將繼續攀升，筆者在以前的文
章中也強調過，美國如果想要繼續
維繫當前 「以債養債」 的財政模式
，就必須有足夠的美債購買需求，
當前金價被打壓或者就是增加 「美
債」 需求的方式之一。

綜合來看，海外疫情的恐慌刺
激加大引發資本市場的擔憂，短期
內國際機構對產業資本的投資保持
高度的謹慎，但又需維持收益以對
投資者保持產品吸引力。一方面需
要對前期布局獲利交割，另一方面
則需要錨定其他相對穩健標的，進
而導致短期國際金融市場資金流轉
空轉頻繁。雖然機構利益是驅動力
，但核心仍在美股暴跌、美元貶值
與美國長期國債收益率下行三位一
體。通常短期貨幣市場過度極端行
為難以持續，而美國上市公司綜合
實力與底蘊深厚，因此從中期來看
，美國金融市場的韌性依舊。

筆者預計黃金多頭短期調整的
階段雖然異常，但後市上漲的預期
不變，焦點在於美聯儲及歐央行降
息預期前景。目前歐元貨幣政策預
期為歐央在7月前降息10個基點的
概率升至近100%，美聯邦基金利
率期貨暗示3月美國降息的概率飆
升至88%，這將是黃金反彈的重要
參考與關聯，預計國際金價上漲至
1740美元水平存在較大可能。

政府日前公布最新一份《財政
預算案》，獲最多市民談論的話題
，自不然是 「全民派錢」 1萬元，
此外亦同步推出一系列穩定經濟發
展措施，的確有利民紓困的作用，
料有助帶動經濟復甦。美中不足的
是，財案卻未在樓市上有太大着墨
，未免令人失望。

儘管如此，今次財案亦有亮點
值得提及，其中之一是香港按揭證
券有限公司推出 「定息按揭貸款」
試驗計劃。雖然此計劃屬 「試驗」
性質，總貸款額僅10億元，相信對
整體樓價的影響極為有限。但本港
樓市剛需熾熱，一個長期定息的按
揭計劃，或令業主在供款時更清清
楚楚，不會失去預算，並且減低利
率波動的風險，亦不失為一個可堪
考慮的選擇。另一方面，今次財案
估計2020年至2024年未來五年平
均每年私人住宅落成量約1.96萬個
，雖然較去年估計的未來五年1.88
萬個，上升4.3%或800個，但實際
是將去年延後落成的6700個單位
在未來五年攤分。

至於往後的房屋供應，我們亦

可在財案中看出端倪。資料顯示，
20/21年度賣地計劃的潛在土地供
應可供興建約1.57萬個單位，數量
與19/20年的1.55萬個相若，連續
兩年低見1.5萬餘個水平。若與近
九個財政年度平均每年約2.785萬
個相比，20/21年度大幅減少約
44%。

二手市場有望回彈
與此同時，發展局日前公布港

府下年度將推出15幅住宅地，預計
可興建7530個單位，創恢復賣地
十年以來最少。換言之，樓市供應
一如預期，並無增加，縱使樓市短
期受疫情和經濟衰退影響，出現調
整壓力，但供求格局不改。

眾所周知，樓市的基本問題，
仍然是土地供應不足。故此政府必
須繼續多管齊下拓地，包括財案中
提及的棕地研究、將會推出的 「土
地共享先導計劃」 、又或者 「明日
大嶼」 研究等，總之覓地是刻不容
緩的 「治本」 之道，從速開展推行
才可以真正紓緩市民安居重壓。

最後，觀乎近期開始有不少買
家無懼疫情升溫，在業主肯減價下
「偷步」 入市，二手成交量有略為
回勇的跡象，可見疫情對樓市的影
響正逐步被消化，相信在發展商開
始恢復推售新盤下，3月份二手樓
市或有望回彈。

斌眼觀市
朱 斌

西南證券首席策略分析師

2008年以來美股三次大跌對A股影響
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