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　　9 月FOMC上，美联储如期加息25bp。对于加息本身，与我们此前多次提示的情形一致，即从维护美联储信誉的角度，最好
是加（《如何才能“预防式加息”？》、《沃什转鹰意味着什么？》）；对市场影响，加息后的反应也与我们提示的基本类似，即
加息有助于稳定市场预期，且加息的影响更多是提前计入，所以兑现时反而是利空出尽，市场会“反着做”（《如果加息会发生什
么？》）。总结而言，我们与市场最大的不同，就是认为会加息、但不认为加息是洪水猛兽，加息不是坏事，不加息也未必是好

事，加息后美债利率一度回落、市场反而反弹，也印证了这一点。潜在风险来自持续且大幅的加息（如三次以上），但现在不具

备连续加息的基础，除非油价彻底失控（《美联储加息一次够么？》）。

   　　相比全球市场，市场更关注的是美联储加息如何影响中国市场，尤其是对海外流动性更敏感的港股市场。

   　　综合来看，有如下几个结论：1）与全球类似，整体影响幅度也与加息周期的长短和大小直接相关，例如短暂的加息或降
息，影响多是提前计入，如2024 年和2025 年降息，而长期且大幅加息影响要大很多，如2022 年加息；2）美联储只是其中一
个、甚至有些时候不是主导的影响变量，例如降息周期市场依然可以跌，外资流出，如2019 年，而加息周期市场依然可以涨，
且外资流入，如2017 年；3）一般情况下，相比A股，港股整体对美联储政策变动的敏感度更大，尤其是因联系汇率制度加息而
更敏感的本地地产与金融股，现金流久期较长的成长板块也会承压。

   　　放在当下：1）美联储连续且大幅加息的基础并不存在，更可能是短暂预防式加息，类似1997 年；2）但当前中国自身的
内需基本面偏弱，又会放大外部扰动，所以两两相抵，整体影响依然有限，更类似2025年降息的反例。但是，如果变成连续且
大幅的加息，在内在基本面疲弱下影响就会明显放大，需要防范。

   　　只要加息就有大影响？短暂加息与持续收紧要区别看待，全球资产和中国市场均是如此与全球市场类似，美联储加息对中
国市场的影响大小，也要看加息本身的幅度与时长。复盘1990 年以来六轮加息，虽然全球市场在加息后平均都有不同程度下
跌，但不同加息周期的差异很大，因此不能不区分情形地看简单平均。

   　　持续且大幅的加息，影响会明显放大。持续大幅加息不仅推高无风险利率、压制风险偏好，还会通过提高融资成本、收紧
金融条件对实际增长和金融市场造成更大冲击。历史上五轮连续加息，恒生指数和上证指数在加息后一个月的平均跌幅大于

1997 年的“预防式加息”。以2022-2023 年为例：

   　　美联储在16 个月内累计加息525bp，10 年美债利率直到2023 年10 月才见顶。紧缩冲击最集中的2022 年3 月至年底，除
美元和短端美债外，股票、长债、黄金等资产普跌（《如果加息会发生什么？》）；中国市场也不能幸免，10 年美债利率从
2022 年3 月的1.7%攀升至2022 年10 月4.2%的期间，恒生指数和上证指数分别下跌33%和14%，甚至跑输标普500（-13%）。

   　　相反，短暂“预防式加息”影响有限，且通常“反着走”。1997 年3 月底美联储仅加息25bp，加息落地后两到三周美债利率见
顶，美股也见底回升；中国市场也是类似，恒指加息后一周下跌5.3%，随后迎来反弹，上证指数则持续上涨，加息后一周上涨
4.1%。

   　　降息也有类似规律，2019、2024 和2025 年都是3 次的短暂降息，美债利率在降息前下行，降息后反而见底回升。对中国
市场的影响也很有限：1）2019 年，恒指和上证在降息前的2019 年6 月均有反弹，降息后反而分别下跌5.3%和0.4%，呈现利好
兑现的局面；2）2024 年AH两地受“924”政策影响在10 月初大涨，随后美联储虽还有两次降息，但恒指和上证反而分别下跌
4.3%和2.6%；3）2025 年也是类似，恒指在宽松交易下两周反弹3.2%，利好兑现后于10 月初见顶回落，即便后续还有两次降
息，上证指数则震荡持平。

   　　因此，美联储政策影响的大小不在“加息”或“降息”这一标签本身，而要区分加息的时长与幅度。

   　　加息有多大影响？对中国市场而言，并不是主导变量对于中国市场，美联储货币政策只是其中一个、甚至一些时候都不是
主导的变量，国内基本面更为关键。

   　　2017 年和2019 年提供了两个方向相反、但逻辑一致的例子：

   　　2017 年美联储持续加息，但中国市场大幅上涨、并伴随外资流入。2016 年12 月至2017 年底，美联储累计加息4 次共
100bp，2017 年10 月又启动缩表；但同期棚改等政策支持带动中国基本面明显改善，信用周期扩张，2017 年上证和恒指分别
上涨7%和36%，主动外资也于2017 年4 月后转为流入中国市场，至2017 年底累计流入约17 亿美元。
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   　　2019 年恰恰相反，美联储降息，中国市场反而走弱，外资也依然流出。2019 年7 月至10 月，美联储连续降息3 次共
75bp，但由于中国信用周期震荡走弱，叠加中美贸易摩擦，美联储降息后1 个月，上证和恒指分别下跌2.2%和8.6%，主动外资
并未因海外流动性转松流入，降息期间反而流出约35 亿美元。

   　　以上两个反例表明，美联储加息降息对中国市场会有影响，但并非主导。究其原因，美联储政策的影响更多体现在短期的
分母端，对港股的传导比A股更为直接；但影响分子端需要更长时间，通过美国金融条件、海外需求、中国出口和企业盈利逐步
传导。因此，美联储短周期的政策调整难以改变中国市场趋势；只有国内基本面偏弱时，才会凸显外部影响。

   　　加息对谁的影响更大？港股比A股敏感，本地地产金融与科技更敏感AH两地市场和不同板块对加息的敏感度也有差异：
1）受离岸市场开放金融体系，以及联系汇率制度跟随美联储加息影响，港股对美联储加息更敏感，加息前后通常跑输A股；2）
板块层面，香港本地的地产、金融因为香港跟随美联储加息也会更敏感；AH两地成长板块因为高估值也会更敏感。具体来看：

   　　预防式加息：港股跑输A股。1997 年美联储加息后1 个月，恒生指数下跌1%，上证指数上涨14%，港股跑输A股。

   　　板块上，港股通信服务和房地产跌幅较大，加息后1 个月分别下跌5.9%和5.0%，公用事业、可选消费分别下跌2.3%和
2.0%，但信息技术、原材料和金融板块上涨，预防式加息下因为影响较短，也并非所有利率敏感板块都会承压。A股地产、原材
料和医疗保健板块领跌，加息后1 个月分别下跌4.8%、4.3%和3.7%，工业、公用事业、金融等板块上涨。

   　　连续加息：港股依然跑输A股，利率敏感和科技板块跌幅更深，行业下跌范围扩大至周期板块。历史上五轮连续加息，初
期港股均会跑输A股，恒指加息后1 个月内最大跌幅中位数为-12%，超过上证指数的-11%，且加息前港股已经承压，加息前至
加息后一个月恒指收益中位数为-13%，上证指数则为-10%。

   　　板块上，港股房地产、信息技术、通信服务、金融板块偏弱，历史上五轮连续加息，加息后一个月收益中位数分别约为-
4.7%、-3.9%、-3.8%和-2.9%，能源和原材料也下跌约4%，受全球需求影响的周期板块同样承压。A股金融、消费和原材料承
压较大，加息后一个月金融、可选消费、原材料和必需消费板块收益中位数分别约为-13%、-10.2%、-9.1%和-7.7%，信息技术
也下跌约6%。

   　　当前更像哪个阶段？加息节奏类似1997 年，结合基本面类似2025 年的反面

   　　首先，本轮大概率是短暂的“预防式加息”，更接近1997 年，美国当前基本面并不支持连续且大幅加息。一方面，9 月
FOMC会议表态并未进一步释放明显超预期的鹰派信号，点阵图给出的年内一次加息和明年没有加息低于市场担心和CME期货
此前隐含的大幅加息预期（《美联储加息一次够么？》）。另一方面，高利率会抑制传统需求，美国30 年期按揭利率升至近
7%，成屋销售已再度回落，甚至AI投资对融资成本的敏感度也在上升，美国基本面未必“扛”得住连续加息。因此，除非油价大
幅失控，当前不具备连续加息的基础。我们测算，若油价中枢维持在100 美元以上甚至更高，　　CPI将无法继续走低，从而给
美联储带来更大压力；但若油价三四季度中枢降至80 美元，CPI同比会在年底回落至3%左右，美联储进一步大幅加息的必要性
也将下降（《美联储加息一次够么？》）。

   　　其次，当前中国基本面偏弱，外部扰动容易被放大，更类似2025 年底以来的信用周期震荡。正如2019 年中国信用周期震
荡，美联储降息都无法有效提振市场，那2026 年以来信用周期震荡走弱，加息反而可能会放大影响。今年财政增量有限，且资
金投向仍更多集中于科技和产业升级，对居民消费、地产等传统信用部门带动不足，尽管三季度信用周期可能小幅扩张，也不改

变全年偏弱格局。

   　　因此，当前美联储连续且大幅加息的基础并不存在，更可能是短暂预防式加息，类似1997 年；但中国自身的内需基本面
偏弱，又会放大外部的扰动，所以两两相抵，整体影响依然有限，更类似2025 年降息的反例：市场在短暂扰动后回归基本面定
价，恒生指数冲高后于10 月2 日见顶回落，上证指数则震荡持平；板块层面，降息后一个月原材料、资本品、保险板块领涨，
信息技术、房地产、医疗保健板块领跌，也说明预防式降息影响有限，否则利率敏感和科技板块本应上涨。当然，在极端风险

下，如果变成连续且大幅加息，影响就会明显放大，需要防范。

   　　当前策略：市场“反着走”，加息落地缓解估值压制，但上行空间仍受基本面约束指数层面，加息影响逐步消化，符合我们
提示的“反着走”的规律。美联储加息落地后，上周五市场已经反弹，恒指上涨0.6%，上证指数上涨0.9%。若美联储不持续大幅
加息，扰动可能暂告段落。其中，港股对美债利率的敏感程度高于A股，加息落地或缓解前期估值压制，尤其是恒科。但在信用
周期震荡、结构分化的格局下，上行空间依然有限，更多是波段行情和“赔率”思维。
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   　　板块层面，科技看产业、周期压制减少、消费看政策、分红做对冲。1）科技仍是主线，随着加息影响消化，前期估值压
制较多、但基本面仍有支撑的方向也有更大修复弹性，但整体空间仍取决于产业进展。

   　　2）有色等周期板块在加息兑现后承受的压制会逐步减少，但黄金的上行空间不如不加息大，除非加息持续并拖累全球需
求和增长，才会明显承压。3）消费板块依然取决于国内财政政策发力和倾斜情况，目前进展有限。4）分红则作为其他板块都
疲弱时的“哑铃型”对冲。

   　　此外，值得关注的是实际受加息影响的香港本地地产和银行板块。今年以来香港本地地产和银行指数上涨10%和35%，主
要得益于香港地产的持续修复，中原地产指数上涨12.5%，也是恒指跑赢恒科的原因。香港地产的修复与去年底美联储降息以及
大量新增需求密不可分：加息前香港金管局基本利率为4%，按最优惠贷款利率BLR减175bp测算，部分浮息按揭利率为
3.25%，7 月A类私人住宅毛租金回报率则为3.4%，超过按揭利率；此次加息后，基本利率走高至4.25%1，BLR尚未同步上调
2，后续如果调整，可能产生一定影响。
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