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摘要 

1. 2022 年，在全球通脹壓力持續下，主要央行採取貨幣緊縮政策的步伐和程度均存在不明

朗因素，導致大部分主要市場下滑。自 2022 年初以來，美元轉強令亞洲貨幣受壓，亦影

響資金流入區內股市。就全球而言，對經濟衰退風險的憂慮影響了企業盈利前景及股市表

現。烏克蘭地緣政治衝突持續，以及歐洲能源供應問題，亦加劇了市場波動。2022 年

底，投資者憧憬加息步伐放緩，推動主要市場收復部分失地。 

2. 美國方面，2022 年道瓊斯指數（道指）、納斯達克指數（納指）及標普指數的跌幅分別

為 8.8%、33.1%及 19.4%。歐洲方面，英國富時指數上升 0.9%，而德國 DAX 指數及法

國 CAC 指數下跌 12.3%及 9.5%。2022 年底，一些主要央行表示可能計劃放緩加息步

伐，令大部分主要海外市場跌幅收窄。內地方面，在疫情及經濟前景不明朗的情況下，

2022 年上證綜合指數及深證綜合指數下跌 15.1%及 21.9%。 

3. 全球市場出現調整，香港股市亦下跌，恒生指數（恒指）、恒生中國企業指數（恒生國企

指數）及恒生科技指數的跌幅分別為 15.5%、18.6%及 27.2%。恒指及恒生國企指數觸及

13 及 17 年來的低位，而恒生科技指數則一度跌至其推出以來的最低位。市場下滑似乎主

要是受外部宏觀因素所導致，部分歸因於市場憂慮美國加息，全球經濟增長放緩及烏克蘭

地緣政治風險揮之不去。對利率敏感的科技股錄得最大跌幅。2022 年底，投資者對美國

加息步伐放緩的憧憬及提振內地經濟的政策措施，令股市跌幅略為收窄。對內地房地產發

展商財務狀況的憂慮減退，加上防疫相關限制放寬，亦提振投資者情緒。年內，香港股市

表現似乎與主要海外市場基本一致。而且，從國際投資者的角度來看，大部分主要歐洲和

區內市場以美元計算的跌幅更為顯著。 

4. 2022 年的香港市場成交額有所下跌，但跌幅與海外市場的趨勢基本一致（詳見專欄

1）。股票市場交易互聯互通機制繼續佔成交額的重要比重。由於 2022 年底市場情緒有

所改善，北向交易於 11 至 12 月錄得淨買入，令北向交易全年共錄得人民幣 900 億元的

淨買入總額。南向交易連續 13 個月錄得淨買入，於 2022 年累計淨買入額達人民幣 3,394

億元。雖然市場波動性時有增加，但香港市場仍然維持穩健。交易一直有序進行，而市場

的各部分均如常運作。2022 年，合計淡倉佔市值的比率維持相對穩定。沒有跡象顯示個

別股票出現累積大額淡倉的情況，市場亦無出現淡倉集中於任何個別證券或持有人的情況

（有關淡倉概況的資料，見專欄 2）。 

5. 雖然股票市場整體交投下跌，但 2022 年交易所買賣衍生產品的交投有所增加。其中，於

2021 年 10 月推出的 MSCI 中國 A50 互聯互通指數期貨交投亦相當活躍，這項產品為投

資者提供有效的對沖工具，以便他們管理投資 A 股市場的風險。 
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股市表現 

海外市場 

6. 美國方面，2022 年道指、納指及標普指數的跌幅分別為 8.8%、33.1%及 19.4%。歐洲方

面，英國富時指數上升 0.9%，而德國 DAX 指數及法國 CAC 指數下跌 12.3%及 9.5%。

美國三大指數均錄得自 2008 年全球金融危機以來最大的年度百分比跌幅。 

7. 全球股市出現波動。自 2022 年初以來，通脹壓力持續促使各央行同步加息，導致主要海

外市場下挫。加息的步伐及持續的時間較先前預期的更為進取，令人憂慮全球經濟及金融

市場上廣泛的資產類別會受到影響。 

▪ 美國方面，聯儲局於年內曾七度調高利率，合共 425 個基點，並於 6 月開始縮減資產

負債表。美國十年期國債收益率曾一度超越 4.2%，是自 2008 年以來的高位。 

▪ 歐洲方面，歐洲中央銀行曾四次加息，合共 250 個基點，並於 7 月結束其資產購買計

劃。 

 
8. 市場對環球經濟放緩的憂慮加劇。國際貨幣基金組織及世界銀行均發出警告，表示隨著各

央行加息，全球將面對經濟衰退的風險。一些大型公司公布的盈利結果未如理想，並發出

盈利警告，加大了股市跌幅。 

9. 烏克蘭的地緣政治緊張局勢持續，加上歐洲能源短缺，已對全球經濟造成了廣泛影響。疫

情的不明朗因素，導致全球需求及供應鏈受到長期影響。 

10. 儘管如此，隨著物價壓力及加息憂慮得到緩解，大部分主要海外市場在 2022 年底出現反

彈。美國及歐元區通脹逐漸緩和，令人憧憬貨幣緊縮的步伐可能減慢。一些主要央行暗示

未來加息步伐可能放緩。 

11. 隨著美國國內生產總值的增長在第三季升至 3.2%，扭轉了前兩季收縮 1.6%及 0.6%的局

面，全球經濟前景在 2022 年底有所改善。歐洲方面，投資者對解決能源價格高企的措施

持樂觀態度。 
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2022 年道指及標普指數的表現 

 
  

 

 

2022 年英國富時指數及德國 DAX 指數的表現 

 

 

主要股市的表現 
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指數水平 

百分率變幅  
2022 年  2021 年 2020 年 

香港及內地  
香港 -恒指 19,781.4  -15.5%  -14.1%  -3.4% 

 -恒生國企指數 6,704.9  -18.6%  -23.3%  -3.8% 

 -恒生科技指數  4,128.8  -27.2%  -32.7% +78.7% 

內地  -上證綜合指數 3,089.3  -15.1% +4.8% +13.9% 

 -深證綜合指數 1,975.6  -21.9% +8.6% +35.2% 

美國 
美國 -道指  33,147.3  -8.8% +18.7% +7.2% 

 -納指 10,466.5  -33.1% +21.4% +43.6% 

 -標普指數 3,839.5  -19.4% +26.9% +16.3% 

歐洲  
英國 -富時 100 指數 7,451.7 +0.9% +14.3%  -14.3% 

德國 -DAX 指數  13,923.6  -12.3% +15.8% +3.5% 

法國 -CAC 指數 6,473.8  -9.5% +28.9%  -7.1% 
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內地  

12. 2022 年，上證綜合指數下跌 15.1%，而深證綜合指數則下跌 21.9%。內地股市的平均每

日成交額為人民幣 9,251 億元，較 2021 年的人民幣 10,583 億元的平均水平低 12.6%。 

13. 疫情的不明朗因素及供應鏈中斷加劇了市場對內地經濟復甦造成影響的憂慮。國內生產總
值增長由 2021 年的 8.4%減慢至 2022 年首季及第二季的 4.8%及 0.4%，其後於第三季反
彈至 3.9%。 

14. 此外，人民幣轉弱（在 2022 年貶值 7.9%），令人憂慮其對內地企業以港元計算盈利造
成的影響。 

15. 年內，支持性的經濟政策幫助股市收窄部分跌幅。減稅及基建投資等措施均為經濟增長帶

來動力。存款準備金比率在 2022 年曾被兩度調低，合共下調了 50 個基點。 

2022 年上證綜合指數表現及市場成交額（以人民幣十億元計） 

  
 

 

 

2022 年深證綜合指數表現及市場成交額（以人民幣十億元計） 
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香港 

市場表現 

16. 2022 年，香港股市下跌，並大幅波動。例如，恒指繼 3 月 14 至 15 日累計下跌 2,138 點

後，在之後兩日共上漲 3,086 點。此外，在 10 月，恒指及恒生國企指數觸及 13 及 17 年

來的低位，按百分率計算錄得自 2008 年 10 月及 2011 年 9 月以來的最大單月跌幅。恒生

科技指數一度跌至歷史低位，並創下自推出以來的最大單月跌幅。 

17. 雖然市場波動性時有增加，但香港市場仍然維持穩健。交易一直有序進行，而市場的各部

分均如常運作。各類券商和投資者的交易維持相對穩定。似乎沒有出現任何可能影響金融

穩定的異常情况。 

18. 年內，恒指、恒生國企指數及恒生科技指數的跌幅分別為 15.5%、18.6%及 27.2%。香港

股市表現似乎與主要海外市場基本一致。而且，從國際投資者的角度來看，由於大部分主

要歐洲和區內市場的貨幣兌美元貶值，這些股市以美元計算的跌幅更為顯著。 

19. 在 2022 年的大部分時間，香港市場下滑，很大程度上是由於外部宏觀因素導致全球市場

大幅波動。首先，通脹持續高企令市場憂慮美國加息，美元一度升至 20 年以來的高位，

這觸發更多資金流向美元資產，進而影響區內股市表現。人民幣轉弱，令投資者憂慮內地

上市公司的股價可能受到影響。 

20. 第二，持續的地緣政治緊張局勢令歐洲出現能源供應問題及供應鏈中斷，導致市場對全球

經濟增長放緩的憂慮加劇。 

21. 第三，受累於對美國加息的憂慮升溫，大型科技股緊隨美國同類股出現調整後領跌。部分

內地公司的美國預託證券面臨在美國被除牌的風險，加上科技行業面對的政策發展，亦影

響了投資者情緒。 

22. 2022 年底，香港股市出現強勁反彈。11 至 12 月，恒指及恒生國企指數按百分率計算分

別錄得自 1999 年 4 月及 2007 年 10 月以來最大的兩個月漲幅，而恒生科技指數則創下自

其推出以來的最大升幅。 

23. 隨著投資者對美國未來加息步伐放緩持樂觀態度，本地市場收復部分失地。消費者物價上

漲減慢，緩解了市場對通脹及進一步貨幣緊縮政策的憂慮。對內地房地產發展商財務狀況

的憂慮減退，加上內地及香港放寬防疫限制，進一步為市場帶來支持。市場憧憬更多提振

經濟的政策支持，亦令投資者情緒有所改善。 

 

市場前景及風險 

24. 展望未來，主要央行為紓緩通脹壓力而採取的貨幣緊縮政策的步伐及規模，可能會繼續影

響全球市場表現。全球經濟衰退的風險可能亦會加劇市場波動。與此同時，美元走勢可能

會影響資本流入新興市場及亞洲股市表現。烏克蘭持續的地緣政治緊張局勢，可能亦會影

響市場情緒。此外，內地支持經濟增長的政策及中美關係的發展，或會影響市場前景。 
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2022 年恒指表現及市場成交額（以十億元計 1） 

 

 

專欄 1: 市場成交額下跌 
 

2022 年香港股市的成交額有所下跌，平均每日成交額跌至 1,249 億元，較 2021 年的 1,667
億元低 25%。特別是，8 月的平均每日成交額為 924 億元，創下 2019 年 12 月以來的最低水
平。 
 
▪ 市場成交額走低，部分歸因於市場調整後的價格效應。 

▪ 而且，2022 年的平均每日市場成交額僅較 2020 年的 1,295 億元低 4%。 

▪ 股市成交額似乎廣泛下跌。恒生科技指數成分股的平均每日成交額減少 28%，部分歸因

於投資者憂慮美國預託證券面臨在美國被除牌的風險及加息步伐不明朗。 

▪ 南向交易的平均每日成交額亦下跌 24%。儘管如此，以佔香港市場成交額的百分比計

算，南向交易所佔的份額由 12.5%微升至 12.7%。 

香港股市的平均每日成交額（以十億元計） 

 
 

 
而且，香港股市成交額的跌幅與海外市場的趨勢基本一致。以美元計算，內地、英國、日
本、新加坡及台灣的平均每日市場成交額下跌了 4%至 43%。 
 
鑑於經濟前景不明朗，投資者可能已將投資從較高風險的資產重新分配至避險資產，導致股
市活動有所減少。 
 

 
1 除另有註明外，本報告所述貨幣為港元。 
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香港證券市場的活動 

股票市場交易互聯互通機制 

25. 2022 年，股票市場交易互聯互通機制繼續佔成交額的重要比重： 

▪ 北向交易的平均每日成交額（包括買入及賣出交易）為人民幣 1,004 億元，佔內地市

場成交額的 5.4%（2021 年則為人民幣 1,201 億元，佔市場成交額的 5.7%）；及 

▪ 南向交易的平均每日成交額（包括買入及賣出交易）為 317 億元，佔香港市場成交額

的 12.7%（2021 年則為 417 億元，佔市場成交額的 12.5%）。 

 
26. 北向及南向交易在 2022 年均錄得淨買入。 

▪ 2022 年，北向交易的淨買入額為人民幣 900 億元（2021 年則為人民幣 4,322 億

元）。北向交易在 2022 年 10 月錄得淨賣出，金額為人民幣 573 億元，亦是股票市

場交易互聯互通機制推出以來的第二大單月淨賣出。由於 2022 年底市場情緒有所改

善，北向交易於 11 至 12 月錄得人民幣 951 億元的淨買入額。 

▪ 2022 年，南向交易的淨買入額為人民幣 3,394 億元（2021 年則為人民幣 3,823 億

元）。南向交易連續 13 個月錄得淨買入。 

 
27. 交易所買賣基金互聯互通（ETF 通）於 2022 年 7 月 4 日推出。 

▪ 北向交易方面，涵蓋了 83 隻追踪主要指數的 ETF，例如上證 50 指數、上證 180 指

數、滬深 300 指數和創業板指數等。 

▪ 南向交易方面，涵蓋了 5 隻 ETF，包括盈富基金、恒生中國企業 ETF、南方恒生科

技 ETF、安碩恒生科技 ETF 及南方恒指 ETF。 

▪ 2022 年，北向平均每日成交額為人民幣 0.667 億元，而南向平均每日成交額為 9.081

億元。 

▪ 期內，北向交易淨買入額為人民幣 15 億元，而南向交易淨買入額為 47 億元。 

 

賣空活動 

28. 2022 年，香港的賣空成交額有所下跌，但佔市場總成交額的百分比則上升，部分歸因於

交投活動下跌。2022 年，平均每日賣空成交額達 217 億元，佔市場總成交額的 17.4%

（2021 年則為 224 億元或 13.5%）。 

 

交易所買賣衍生產品 

29. 2022 年，交易所買賣衍生產品的平均每日成交量較 2021 年增加 12.2%。 

▪ 期貨產品的成交量上升 38.3%。 

➢ 恒指期貨及恒生國企指數期貨是交投最活躍的合約，分別佔期貨總成交量的 25.8%

及 31%。恒指期貨及恒生國企指數期貨的成交量分別上升 10%及 43.4%。 

➢ 恒生科技指數期貨的成交量較 2021 年高出約四倍，部分原因是對沖需求因科技股波

動而增加所致。 
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➢ MSCI 中國 A50 互聯互通指數期貨交投亦相當活躍，這項產品為投資者提供有效的

對沖工具，以便他們管理投資 A 股市場的風險；其平均每日成交量與 2021 年相比

高出 46.1%2。 

▪ 期權產品的成交量下跌 3%。股票期權仍然交投最活躍，佔期權產品總成交量的

82.6%。股票期權的成交量較 2021 年下跌 7.8%。 

 

 

 

專欄 2: 香港股市的淡倉概況 

 
2022 年，賣空比率一度升至高水平（例如 10 月 10 日曾創下 24.5%的歷史高位），但按價值
計算合計淡倉有所下跌，而佔市值的比率則僅略為增加。 
 
▪ 截至 2022 年底，在淡倉申報制度下所申報的淡倉總值為 4,298 億元（佔總市值的

1.27%），而截至 2021 年底則為 4,850 億元（或 1.23%）。 

 
沒有跡象顯示個別證券出現累積大額淡倉的情況。市場亦無出現淡倉集中於任何個別證券或
持有人的情況。 
 
淡倉層面 
 
▪ 淡倉分散於眾多證券（648 隻）。 

▪ 持倉量最大的前 20 隻證券主要是大型股，但亦僅佔市場淡倉總額的 37%。 

▪ 在證券層面上，大部分淡倉（64%）相對較小（低於 3 億元）。 

▪ 大部分淡倉（74%）佔證券市值的比例偏低（少於 2%）。 

 
截至 2022 年底的個別證券淡倉分布（按市值劃分） 

淡倉市值  證券數目（佔總數的百分比） 

< 3 億 416 (64%) 
3 億至 10 億 130 (20%) 
10 億至 50 億 85 (13%) 
> 50 億 17 (3%) 
市場總計  648 (100%) 

 

 

截至 2022 年底的淡倉分布（按佔證券市值的份額劃分） 

淡倉佔證券市值的百分比 證券數目（佔總數的百分比） 

< 2.00% 477 (74%) 

2.00%至 5.00% 125 (19%) 

5.00%至 10.00% 39 (6%) 

> 10.00% 7 (1%) 

市場總計  648 (100%) 

 
 
持有人層面 
 
▪ 大部分持有人（56%）的淡倉相對較小（低於 3 億元）。 

 
2 MSCI 中國 A50 互聯互通指數期貨於 2021 年 10 月 18 日推出。 
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▪ 該等淡倉分散在眾多淡倉持有人（181 名）上，在持有人層面沒有出現顯著集中的情

況。最大的持有人通常是投資銀行，它們持有淡倉的主要原因是為了利便客戶業務。此

外，該等淡倉大致上分散在眾多證券（就最大型的投資銀行而言，數目大約或超過 500

隻證券）上。 

 

 

截至 2022 年底的個別持有人淡倉分布（按市值劃分） 

 
淡倉市值  持有人數目（佔總數的百分比） 

< 3 億 101 (56%) 
3 億至 10 億 43 (24%) 
10 億至 50 億 21 (12%) 
> 50 億 16 (9%) 
市場總計  181 (100%) 

 
 

 
香港股市的淡倉 
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