
 
 

 

市场透视 

中国再次引发全球市场震荡 

 

发生了什么事？ 

中国 A 股在周四(2016 年 1 月 7 日)

大跌 7%，随即暂停交易，这是一周

内的第二次暂停交易。在 2016 年的

前 4 个交易日中，A 股已重挫 12%。

全球其他股市大多随之走低，标准普

尔 500 指数在该日下跌超过 2%。 

 

近来的股市波动令投资者茫然失措，

然而投资者务必要记得：中国最近一、

两周的经济情况变动不大。近年来，

中国工业经济明显走弱，消费部门却

表现良好。这些情况大致反映该国的

政策，即由投资导向的工业经济转型

为更加均衡、偏重消费与服务的经济。

联博预期中国 2016 年的经济成长

率为 6.3%，低于 2015 年 6.8%的预

估值。 

 

中国股市与汇市展望 

中国控制股市跌势的熔断机制，显然

并未奏效。原因是触动此一机制的涨

跌幅度过窄，即涨跌幅超过 5% 与 7% 

便暂停交易，而股市下跌 5% 时，卖

单必然增加，因此跌幅极有可能扩大

至 7% 。此一情况通常导致卖压加重。

中国主管机关或许也有同感：中国证

券监督管理委员会已于 1月 7日暂停

实施熔断机制。 

 

若干投资人认为，中国人民币对美元

的官方汇率持续下跌，正是政府为了

振兴出口而刻意采取的措施，其原因

或许在于经济的实际状况比官方报

告得更糟。但我们认为比较可能的原

因在于中国央行的货币管理基准逐

渐由相对美元改为一篮子的贸易加

权货币。  

 

这仍意味着人民币未来可能续贬。香

港 (当地容许人民币自由交易) 本

周的人民币兑美元汇率已急速下跌，

而官方汇率通常会呈现相同的走势。  

 

对于全球经济成长的影响 

此事对中国与全球何有影响？短期

的风险在于中国的货币贬值、资金外

流或两者兼具将推升利率，进而导致

景气降温的程度超乎预期。若中国经

济进一步减速，依赖该国进口需求的

新兴及已开发市场 (例如德国) 或

将受创。虽然这并非联博的主要预测，

但的确有可能发生。 

 

美国经济受影响的程度必然较低，因

为中国在美国的出口额中占有较低

比重，出口亦在美国经济中占有相对

较小的比例。然而，向中国出口产品

的美国企业与产业，则将因中国景气

降温而受到较大的冲击。 

 

扩散效应有限 

联博认为近期动荡局势的立即扩散

效应有限。在今日的资本市场中，计

算机化且系统化的交易策略，可能夸

大短期消息对市场产生的影响。对于

长线投资人而言，精确预测市场走势

是不可能的事，为了预知市场走势而

大幅调整投资组合的做法可能代价

极高。 
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