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核心摘要（1）：市场展望

 宏观分析要点：

 基本面维度：近月来国内主要经济指标出现“回踩”，从总量视角看，有效需求不足的问题仍较明显。具体为：（1）国内11月工业企业库存增速

连续2月下滑；（2）剔除季节效应后，12月官方制造业PMI指亦连续下降；（3）总体看，国内库存周期仍未有效过渡至”主动补库“阶段。

 政策面维度：展望2024年，则仍有诸多乐观因素，扩内需、稳增长依旧是核心要点。预计，财政及基建投资发力、地产投资改善的可能性较高，具

体为：（1）财政适度加力、两本账总支出增速有望提高至6%，政策性开发性金融工具等广义财政政策工具仍有使用空间；（2）财政资金对基建投资

的支撑作用也将增强，全年增速将达到8.6%；（3）中性假设条件下，预计城中村改造、保障性住房将对地产投资形成约6.2%左右的拉动，或将有效

对冲商业地产投资下行的影响。

 海外市场维度：中短期看，预计主要国家经济形势降温的影响仍将持续。但随欧美货币政策陆续重回宽松，以及下半年中美存在补库周期共振的可

能，对应出口增速有望逐步由负转正。

 综合看，虽然国内第4季度基本面边际弱于第3季度，但受益于“国内稳增长力度加码”这一核心因素、以及内生复苏动能逐步增强，2024年总需

求改善依旧为高确定性判断。对应而言：（1）基建、地产及大消费链相关大宗商品续涨动能依旧较好；（2）而在“盈利将修复+情绪已改善+估值优

势显著”情形下，股指多头仍宜耐心持有。
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核心摘要（2）：市场展望

 中观面驱动因素要点：

期货策略：

（1）国债（卖出T2403，单边，持有）：上周债市受到流动性转宽松及配置需求的共同推动表现偏强。但对于春节前流动性不宜过分乐观，季节性

因素以及监管“防空转”均形成一定制约。且最新PMI数据仍有结构性亮点，宏观复苏趋势未变，叠加政策面积极，长端利率估值偏高，回调风险

不断累积。

（2）股指（买入IF2403，单边，持有）：从政策导向、基本面印证看，盈利修复、估值提升仍将为A股提供核心驱涨动能；人民币资产配置价值重

现、大类资产流向再平衡，2024年均将为A股提供可观的增量资金；从季节效应、相关利多因素的行业映射看，沪深300指数匹配度最高，仍是最

佳多头标的。

（3）沪铝（买入AL2402，单边，持有）：受铝土矿供应紧张以及氧化铝开工受限的影响，氧化铝表现强势。但从中期来看氧化铝产能过剩格局未

变，而电解铝在产能天花板下，供给刚性，叠加低库存结构下，铝价向上弹性较大。 

（4）碳酸锂（买入LC2407，单边，持有）：现货价格进入筑底阶段，远期产能投放扰动仍存，首次交割预计平稳进行。资金投机属性有所降低，

期市逐步回归基本面主导行情，未来供需结构将持续动态更新，建议投资者维持多头策略。

（5）沪胶（买入RU2405，单边，持有）：政策引导下国内车市延续复苏态势，带动半钢胎产销持续向好，而国内停割叠加进口预期回落，供减需

增驱动价格上行。
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核心摘要（3）：市场展望

 中观面驱动因素要点：

期货策略：

（6）聚氯乙烯（买入V2405，单边，持有）：虽然1月产量预计与12月接近，但01合约交割和仓单即将到期会集中向市场释放最多10%月产量的货源

，叠加需求进入淡季，供应过剩的担忧加剧。不过受限电和环保影响，原料电石价格表现坚挺，成本支撑是做多PVC的核心理由。

（7）焦煤（买入JM2405，单边，持有）：终端需求兑现季节性走弱，但下游采购补库存在一定韧性，而煤矿生产环节依然受到产地安全检查的限制

，供给收紧对焦煤价格产生支撑，基本面积极因素相对占优。

（8）螺纹（买入RB2405，单边，持有）：宏观稳增长方向未变，财政、基建发力确定性较高，三大工程助力地产投资跌幅大幅收窄，且螺纹自身基

本面矛盾有限，电炉平电成本处支撑依然有效，建议05多单耐心持有。

期权策略：

（1） 棉花（卖出CF403P15000，单边，持有）：棉花供需格局维持平稳，出口、零售等数据已出现复苏迹象，有利于库存去化，价格下方有支撑，

建议介入卖看跌期权策略。
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宏观
MACRO

国内：需求不足库存周期寻底，扩内需财政基建地产待发力01
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国内经济：建筑业PMI指数回升，服务业PMI指数走平

 12月综合PMI录得50.3，环比小幅回落0.1个百分点。

 非制造业PMI为50.4，环比小幅回升0.2个百分点。受寒潮天气等因素的影响，出行相关服务行业市场活跃度偏弱，交通、住宿、居民服务等行业

景气回调，服务业PMI指数持平于49.3%。建筑业PMI回升1.9个点至56.9%，年末增发国债陆续下达，12月18日财政部已下达第一批资金预算2379

亿元，12月29日财政部已下达第二批资金预算5646亿元。

建筑业PMI季节性 服务业PMI季节性
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国内经济：制造业PMI指数连续第2个月下滑，需求不足问题依然较突出

 制造业PMI指数录得49，环比放缓0.4个百分点，与经济高频指标表现较为一致，连续第3个月回踩，并运行于收缩区间。从环比角度看，12月制

造业PMI指数存在季节性回落的特征，剔除限电限产的2021年，2016-20222年12月PMI环比均值为-0.3，今年12月环比跌幅仍超过季节性。从结

构看，除购进价格、积压订单、生产经营活动预期外，所有分项指标均不同程度下滑。我们猜测需求不足依然是主要原因，即地产投资低位徘徊、

地方化债背景下基建投资短期面临约束、以及出口弱势。

制造业PMI季节性 制造业PMI分项指标
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2007年

以来均值
2023年11月 2023年12月

12月环比

变化
近12个月趋势

制造业PMI 51.0 49.4 49 -0.4

新订单 51.9 49.4 48.7 -0.7

新出口订单 49.2 46.3 45.8 -0.5

积压订单 46.2 44.4 44.5 0.1

生产 53.1 50.7 50.2 -0.5

产成品库存 47.5 48.2 47.8 -0.4

采购量 51.9 49.6 49 -0.6

原材料库存 48.1 48 47.7 -0.3

进口 48.9 47.3 46.4 -0.9

出厂价格 50.9 48.2 47.7 -0.5

购进价格 55.2 50.7 51.5 0.8

从业人员 49.1 48.1 47.9 -0.2

供应商配送时间 49.8 50.3 50.3 0

生产经营活动预期 55.9 55.8 55.9 0.1
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国内经济：工业企业营收利润率扩大，盈利能力显著回升

 11月工业企业盈利表现较好。据估算11月规模以上工业企业利润当月同比增速反弹至29.2%，两年复合增速由负转正至8.5%，上中下游各环节

企业盈利增速均有明显回升。从驱动角度看，工业增加值稳中有升，以及工业企业营业收入利润率扩大（成本回落），是工业企业盈利能力大幅回

暖的主因。

工业企业利润增速驱动拆分 工业企业利润累计增速（分产业链环节）

日期
上游

采矿业
上游

原材料业
中游

设备制造
下游

消费品，农业
下游

消费品，工业
基建

电热燃气

占比 17.6% 19.0% 34.3% 11.5% 11.5% 6.1%

2023-11 -18.3% -21.2% 2.8% 2.6% -6.3% 47.3%

2023-10 -19.7% -29.8% 1.1% 0.1% -7.5% 40.0%

2023-09 -19.9% -34.8% 1.5% 0.1% -9.0% 38.7%

2023-08 -20.5% -42.5% 3.7% -9.8% -9.6% 40.4%

2023-07 -21.0% -50.7% 1.8% -11.8% -10.6% 38.0%

2023-06 -19.9% -54.1% 3.4% -11.8% -10.9% 34.1%

2023-05 -16.2% -56.9% -1.6% -4.7% -16.2% 34.8%

2023-04 -12.3% -59.1% -7.3% -4.0% -19.2% 34.1%

2023-03 -5.8% -61.0% -17.6% 0.6% -19.3% 33.2%

2023-02 -0.1% -67.0% -26.0% -0.4% -17.2% 38.6%

2022-12 48.6% -34.8% 1.7% 5.9% -19.8% 41.8%

2022-11 51.4% -35.8% 3.3% 5.5% -17.9% 26.1%
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国内经济：工业企业库存增速两连降，主动补库尚未到来

 11月工业企业库存增速连续第2个月回落。从驱动角度看，工业企业名义库存增速的回落的核心原因依然是需求不足，反映为物价跌幅再度扩大

，相反工业企业生产表现尚可，工业增加值增速稳中有升。由于有效需求不足，工业产业链自下而上基本均处于去库阶段，其中，上游采矿业与原

材料加工业去库加速。

工业企业库存增速驱动拆分 工业企业库存累计增速（分产业链环节）
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国内经济：工业企业库存增速两连降，主动补库尚未到来（2）

 11月工业企业库存周期相关指标（产成品存货增速、利润增速）的表现，与11月制造业PMI指标中的原材料、产成品库存指标走势也基本一致，

均显示国内工业企业库存周期尚未真正过渡至主动补库阶段，可能仍处于被动去库的尾部，工业企业库存与盈利指标震荡分化的拉锯状态尚未结束

。并且从细分行业的数据看，国内多数行业也并尚不具备主动补库的特征。若工业企业要延续盈利改善，并正式启动补库周期，核心依然是改善需

求。

工业企业库存周期 制造业PMI库存相关指标
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国内经济：工业企业库存增速两连降，主动补库尚未到来（3）

上游，采矿业
 煤炭开采
开采辅助

上游，原材料加工
 建材、化学原料、废旧加
工

中游，设备制造
电子设备、设备维修

下游，消费品制造，工业
 纺织服装、医药制造、文
教体美、其他制造
下游，消费品制造，农业
 木材制造

上游，采矿业
 非金属材矿、黑金采矿、
有色采矿、油气开采
上游，原材料加工
 钢铁、化学纤维、有色冶
炼

中游：设备制造
金属制品、汽车、运输设

备
下游，消费品制造，工业
纺织、印刷

下游，消费品制造，农业
家具制造、烟草制品

上游，采矿业
 其他采矿业
下游，消费品制造，工业
橡塑制品 

下游，消费品制造，农业
 饮料制造

中游，设备制造
 电气机械
通用设备

下游，消费品制造，工业
 皮革制品

主动补库被动去库

被动补库主动去库
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国内经济：我国历次补库周期回顾

 从我国历次补库周期的经验分析，强劲的房地产投资或者出口是历次工业企业补库的核心驱动。反观2023年四季度，房地产投资疲软、以及出口

同比负增长，难以提供足够强劲的需求刺激工业企业主动补库。展望2024年，需求回暖的潜在三个方向值得关注。

补库周期 持续时间 补库强度 行业及对工业企业库存增速的拉动幅度（%）

第一轮补库
2000-05

弱
纺织 农副食品 钢铁 运输设备 化学纤维 燃料加工 电气机械 金属制品 有色冶炼 电子设备

2001-06 2.29 0.72 0.63 0.51 0.48 0.40 0.40 0.28 0.27 0.18 

第二轮补库
2002-10

强
钢铁 燃料加工 运输设备 电气机械 化学原料 纺织 通用设备 金属制品 农副食品 化学纤维

2004-12 3.63 2.33 1.89 1.75 1.72 1.67 0.88 0.86 0.83 0.82 

第三轮补库
2006-05

强
钢铁 燃料加工 化学原料 农副食品 运输设备 金属制品 通用设备 汽车 建材 专用设备

2008-08 6.95 1.76 1.64 0.91 0.73 0.65 0.60 0.59 0.50 0.45 

第四轮补库
2009-08

强
钢铁 化学原料 汽车 燃料加工 运输设备 电气机械 纺织 有色冶炼 专用设备 农副食品

2011-10 4.01 2.97 2.18 2.05 1.96 1.48 1.33 1.25 1.13 1.09 

第五轮补库
2013-08

弱
电子设备 钢铁 汽车 电气机械 专用设备 农副食品 燃料加工 通用设备 化学原料 建材

2014-08 1.11 1.07 0.85 0.78 0.66 0.57 0.56 0.51 0.49 0.45 

第六轮补库
2016-06

弱
电子设备 钢铁 化学原料 汽车 电气机械 燃料加工 专用设备 有色冶炼 通用设备 造纸

2018-08 1.60 1.30 1.21 1.15 1.14 0.84 0.75 0.63 0.55 0.35 

第七轮补库
2019-11

弱
钢铁 化学原料 有色冶炼 汽车 建材 金属制品 电气机械 燃料加工 农副食品 电子设备

2020-03 3.59 1.63 1.09 1.04 0.75 0.75 0.66 0.58 0.55 0.54 

第八轮补库
2020-10

强
化学原料 电气机械 电子设备 燃料加工 钢铁 有色冶炼 建材 金属制品 专用设备 纺织

2022-04 2.18 1.81 1.78 1.65 0.91 0.70 0.70 0.55 0.45 0.45 
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国内经济：2024年基建投资有望达到8.6%

资金来源 2023年 基建增量资金 2024年 基建增量资金

一般公共预算资金

• 一般公共预算支出规模27.51万亿，同比增长5%

1,629 

• 一般公共预算支出规模29万亿，同比增长6%

2,102 
• 公共财政支出中12.5%投向基建，与2022年增速
持平

• 公共财政支出中12.8%投向基建，较2022年增速
小幅提升

土地出让金

• 土地出让金收入5.35万亿，同比下降20%

-1,604 

• 土地出让金收入5.35万亿，同比下降10%

-642 
• 土地出让金支出中12%投向基建，与2022年保持
一致

• 土地出让金支出中12%投向基建，与2023年保持
一致

地方政府
专项债

• 3.8万亿+1万亿国债增发（0.2万亿当年，0.8万亿
结转2024年）

-6,392 

• 4万亿+0.8万亿（上年结转）

12,310 

• 63.1%投向基建，较2022年提高1.1个百分点 • 63.1%投向基建，与2023年基本持平

增量政策工具

• 2022年政策性金融工具撬动资金规模影响延续 17,219 • 2022年政策性金融工具撬动资金规模影响延续 0 

• 用作项目资本金比例100%，资本金比例10%
• 2024年新增政策性金融工具6000（不考虑本金的
撬动作用）

6,000 

增量资金总计（亿元） 10,851 19,770 

上年基建投资规模（亿元） 210,387 230,373 

基建投资同比 5.2% 8.6%

 基建作为稳增长的压舱石，是2024年需求改善较为确定的推手之一。回顾2023年，社会资金对电力投资的支持，对冲了财政资金对基建投资支

持力度不足的影响，基建投资增速较2022年放缓但仍保持韧性。展望2024年，财政政策将加力，有望支撑基建投资增速保持8.6%。
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国内经济：2024年财政两本账支出增速有望达到6%

年份

关键假设

名义
GDP

名义GDP:
同比

一般公共
预算收入/
名义GDP

一般公共
预算收入

一般公共
预算支出

政府性基
金收入

政府性
基金支出

公共预算+政
府性基金收入

公共预算+政府
性基金支出

公共预算+政府性
基金支出:同比

财政支出增速-
名义GDP增速

两本账收
支缺口

Δ两本账
支出

2013 592,963 10.1% 21.8% 129,143 139,744 52,239 50,116 181,382 189,860 17.4% 7.3% 8,478 28,079 

2014 643,563 8.5% 21.8% 140,350 151,662 54,093 51,388 194,443 203,050 6.9% -1.6% 8,607 13,190 

2015 688,858 7.0% 22.1% 152,217 175,768 42,330 42,364 194,547 218,132 7.4% 0.4% 23,585 15,082 

2016 746,395 8.4% 21.4% 159,552 187,841 46,619 46,852 206,171 234,693 7.6% -0.8% 28,522 16,561 

2017 832,036 11.5% 20.7% 172,567 203,330 61,462 60,700 234,029 264,030 12.5% 1.0% 30,001 29,337 

2018 919,281 10.5% 19.9% 183,352 220,906 75,405 80,562 258,757 301,468 14.2% 3.7% 42,711 37,438 

2019 986,515 7.3% 19.3% 190,382 238,874 84,516 91,365 274,898 330,239 9.5% 2.2% 55,341 28,771 

2020 1,013,567 2.7% 18.0% 182,895 245,588 93,489 117,999 276,384 363,587 10.1% 7.4% 87,203 33,348 

2021 1,149,237 13.4% 17.6% 202,539 246,322 98,024 113,661 300,563 359,983 -1.0% -14.4% 59,420 -3,604 

2022 1,210,207 5.3% 16.8% 203,703 260,609 77,879 110,583 281,582 371,192 3.1% -2.2% 89,610 11,209 

2023.E 1,269,507 4.9% 16.9% 214,296 285,096 64,640 98,346 278,935 383,441 3.3% -1.6% 104,506 12,249 

2024.E

情景1 1,345,678 6.0% 16.9% 227,153 287,953 58,176 118,495 285,329 406,448 6.0% 0.0% 121,119 23,006 

情景2 1,345,678 6.0% 16.9% 227,153 289,153 58,176 117,295 285,329 406,448 6.0% 0.0% 121,119 23,006 

情景3 1,345,678 6.0% 16.9% 227,153 292,953 58,176 113,495 285,329 406,448 6.0% 0.0% 121,119 23,006 

情景4 1,345,678 6.0% 16.9% 227,153 297,953 58,176 108,495 285,329 406,448 6.0% 0.0% 121,119 23,006 

情景5 1,345,678 6.0% 16.9% 227,153 299,953 58,176 106,495 285,329 406,448 6.0% 0.0% 121,119 23,006 

 据我们测算，2024年财政两本账总支出增速将达到6%，且政府或将辅以政策性开发性金融债等广义财政政策工具。
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国内经济： 2024年财政两本账支出增速有望达到6%（2）

年份

财政增量资金

两本账收入 其他收入 政府负债 其他特殊工具

合计
一般公共预

算
政府性基

金
调入结转结余及

利润上缴
Δ 财政赤字 赤字结转 财政赤字率 实际赤字扩张

新增地方政府专
项债

专项债扩
容

Δ

2013 11,933 14,722 -1,399 -1,901 12,000 0 2.0% 4,000 0 0 0 28,754 

2014 11,207 1,854 -2,188 -789 13,500 0 2.1% 1,500 0 0 0 13,772 

2015 11,867 -11,763 7,351 9,539 16,200 0 2.4% 2,700 1,000 1,000 0 13,343 

2016 7,335 4,289 6,489 -862 21,800 0 2.9% 5,600 4,000 3,000 0 19,362 

2017 13,015 14,843 6,963 474 23,800 0 2.9% 2,000 8,000 4,000 0 34,332 

2018 10,785 13,943 13,754 6,791 23,800 0 2.6% 0 13,500 5,500 0 37,019 

2019 7,030 9,111 20,892 7,138 27,600 0 2.8% 3,800 21,500 8,000 0 35,079 

2020 -7,487 8,973 25,093 4,201 37,600 0 3.7% 10,000 37,500 16,000 10,000 41,687 

2021 19,644 4,535 8,083 -17,010 35,700 0 3.1% -1,900 36,500 -1,000 0 4,269 

2022 1,164 -20,145 23,206 15,123 33,700 0 2.8% -2,000 41,500 5,000 7,400 6,542 

2023.E 10,593 -13,239 22,000 -1,206 48,800 -8000 3.8% 10,100 38,000 -3,500 0 2,747 

2024.E

情景1 12,858 -6,464 15,000 -7,000 38,800 8,000 2.9% 6,000 45,000 7,000 11,000 23,394 

情景2 12,858 -6,464 15,000 -7,000 40,000 8,000 3.0% 7,200 42,000 4,000 13,000 23,594 

情景3 12,858 -6,464 15,000 -7,000 43,800 8,000 3.3% 11,000 40,000 2,000 11,000 23,394 

情景4 12,858 -6,464 15,000 -7,000 48,800 8,000 3.6% 16,000 40,000 2,000 6,000 23,394 

情景5 12,858 -6,464 15,000 -7,000 50,800 8,000 3.8% 18,000 40,000 2,000 4,000 23,394 
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国内经济：2024年地产投资跌幅可收窄至-4%至-3%

• 资金来源

• 保守/中性/乐观：

0.8/1.2/1.7万亿

   专项债：预计用于城中村

项目的比例估计在 10%-

30%之间，大约0.4-0.8 万

亿元左右；

   PSL：0.3 万亿元左右；

   房企自筹或者商业贷款：

10%左右

房地产支持政策

非商业地产

城中村改造 保障性住房

商业地产

需求侧政策 供给侧政策

• 房企融资支持政策（以抓

落实为主）

   银行信贷

   股权融资

   债权融资

• 保交楼

• 预售资金监管

• 因城施策

   首付比例

房贷利率

购房税费

   “四限”政策

公积金政策

落户政策

人才补贴

……

• 十四五规划：900万套保

障性住房

• 《新型城镇化规划

（2021-2035年）》：

2025年城镇化率69%，

2035年77%。

• 按照中性情境，35个大中

城市覆盖50%新市民群体

估算，2025-2035年需要

新增保证性住房3500万套
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国内经济：2024年地产投资跌幅可收窄至-4%至-3%（2）

城中村 保障房

改造目的
消除城市建设治理短板、改善城乡
居民居住环境条件、扩大内需、优

化房地产结构
解决新市民、青年人的住房问题

改造方式

拆除新建、整治提升、拆整结合等
不同方式，预计拆除新建比例可能
在60%左右或以上。货币化安置比

例可能在棚改和旧改之间。

十四五计划筹建900万套。各地近2年
共已建设筹集保障性住房508万套，完

成投资额超过5200亿元

存量部分：新市民群体3亿人（含1.72亿农民工和2.55亿无城镇户籍的常
住人口），位于35个大中城市人口比例为26%。

增量部分：《新型城镇化规划（2021-2035年）》，十四五期间城镇化率
65.22%上升至69%，到2035年上升至77%，未来五年35个大中城市新增

及存量新市民人口0.9-1.2亿人，对应住房需求套数3000-4000万。

改造节奏
稳中求进、积极稳妥，成熟一个推
进一个，实施一项做成一项，真正

把好事办好、实事办实

2021-2023年完成94.2、240和204万
套，稳增长诉求下预计2024-2025年

分别完成240万套和200万套。

覆盖新市民群体的比例为40%-60%；
保障性住房套均面积60-70平米左右；

本轮保障性住房的供应50%由新建住宅构成，50%由回购存量房构成；
套均投资12-14万元。

需求派生
关注货币化安置比例，预计低于棚

改但高于旧改
投资规模较小，不涉及住房需求派生，可能还会减少改善性住房需求

时间周期 10年 5年

2024年投资
额（亿元）

保守 4800

2024年2455亿元，增量368亿元

1950(增量-137)

中性 7200 2275(增量188)

乐观 10200 2600(增量513)

2024年拉动
比例（%）

保守 4.0%

2.0%（0.3%）

1.6%（-0.1%）

中性 6.0% 1.9%（0.2%）

乐观 8.5% 2.2%（0.4%）
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国内经济：2024年下半年中美库存周期或有共振的可能
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出口总值(美元计价):累计同比 工业企业:产成品存货:同比 美国:商业库存:季调:当月同比

中美共振补库

开始日期 2000/5/31 2002/10/31 2003/9/30 2006/5/31 2007/8/31 2009/8/31 2013/9/30 2016/10/31 2020/10/31 持续月数
总计

历史
占比结束日期 2000/8/31 2003/4/30 2004/12/31 2006/8/31 2008/8/31 2011/5/31 2014/7/31 2017/4/30 2022/4/30

持续时长（月） 3 6 15 3 12 21 10 6 20 96 35%
中国出口增速变
动幅度（%）

-2.2 12.9 3.1 0.2 -5.4 47.7 -5.1 15.6 11.1 均值 8.7 

中美共振去库

开始日期 2001/6/30 2005/1/31 2008/8/31 2011/10/31 2014/8/31 2019/5/31 2020/3/31 2022/6/30 2023/9/30 持续月数
总计

历史
占比结束日期 2002/1/31 2005/8/31 2009/8/31 2013/8/31 2016/6/30 2019/11/30 2020/6/30 2023/7/31 2023/11/30

持续时长（月） 7 7 12 22 22 6 3 13 2 94 35%
中国出口增速变
动幅度（%）

20.4 -9.9 -44.6 -12.8 -13.3 -0.7 7.1 -17.8 0.5 均值 -7.9 

中补库、美去库

开始日期 2000/8/31 2003/4/30 2006/8/31 2011/5/31 2013/8/31 2014/7/31 2016/6/30 2019/11/30 2023/7/31 持续月数
总计

历史
占比结束日期 2001/6/30 2003/9/30 2007/8/31 2011/10/31 2013/9/30 2014/8/31 2016/10/31 2020/3/31 2023/9/30

持续时长（月） 10 5 12 5 1 1 4 4 2 44 16%
中国出口增速变
动幅度（%）

-25.8 -1.2 1.9 -3.5 -1.2 0.9 1.0 -13.4 -0.6 均值 -4.7 

中去库、美补库

开始日期 2002/1/31 2004/12/31 2005/8/31 2017/4/30 2020/6/30 2022/4/30 持续月数
总计

历史
占比结束日期 2002/10/31 2005/1/31 2006/5/31 2019/5/31 2020/10/31 2022/6/30

持续时长（月） 9 1 9 13 4 2 38 14%
中国出口增速变
动幅度（%）

-8.6 6.7 -6.5 -6.6 6.6 1.5 均值 -1.1 
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国债
T

宽松预期叠加配置需求，债市表现偏强01

跨年期间，易有流动性摩擦02

资金面不宜过分乐观，宏观复苏趋势延续03

经济基本面边际好转，高估值债市存回调压力04
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 上周债市继续表现强势，虽然降准降息预期落空，但MLF的大额续作对市场流动性预期有所提振。银行1天和7天融出资金报价均有所下滑。

 此外受年末影响的影响，市场配置需求阶段性抬升，尤其是保险等机构拉长久期、配置高票息资产的意愿较强，因此长端利率走势偏强，尤其是

30Y国债。但在“抢跑”现象明显的情况下，回调压力也增长累积。

金融衍生品策略（国债）：宽松预期叠加配置需求，债市表现偏强

R007与DR007利差 长端利率表现更为强势
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 通过复盘历史元旦及春节期间的资金面情况可以发现，由于受到银行年末流动性考核以及节假日资金需求的原因，1月通常会出现流动性缺口，

整体资金利率呈现前高后低的特征。

 此外2024年一季度地方债发行量或偏高，单月债券供给压力偏大，也将对流动性形成扰动。

金融衍生品策略（国债）：跨年期间，易有流动性摩擦
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 虽然央行的流动性呵护意愿仍偏强，但对于跨年流动性仍需保持谨慎态度。在目前M2与M1剪刀差仍处高位的情况下，监管对“资金空转”的关

注度仍将持续，货币政策宽松力度存在不确定性。

 此外，最新制造业PMI虽然仍在50以下，但仍存在结构性亮点，原材料去库或告一段落，且建筑业指标部分出现好转，宏观复苏趋势仍未改变。

金融衍生品策略（国债）：资金面不宜过分乐观，宏观复苏趋势延续

M2-M1剪刀差仍处高位 建筑业PMI反弹
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 宏观数据存结构性亮点，叠加政策信号较为积极，债市市场调整压力正在累积。虽然货币政策仍将维持中性偏宽松，但春节前资金易有摩擦，债

市存阶段性供给压力，资金面高波动预计延续。

 此外从估值角度来看，目前估值偏高，而股市等风险资产估值偏低，吸引力正在逐步抬升，债市配置需求将边际走弱，因此债市进一步上行动能

较低，10年期国债期货空单盈亏比较优。

金融衍生品策略（国债）：经济基本面边际好转，高估值债市存回调压力

长端利率处历史低位股票等风险资产估值偏低吸引力抬升
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股指
IF

盈利将修复、估值将提升，A股核心驱涨动能未改01

配置价值再度显现，增量资金流入前景乐观02

从季节效应、行业映射看，沪深300指数仍是最佳多头03
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金融衍生品策略（股指）：盈利将修复、估值将提升，A股核心驱涨动能未改

 虽然近2月国内部分主要宏观指标“回踩”，但其触底上行格局未变，叠加积极政策效应将逐步兑现，仍宜维持经济基本面大势向好判断。此外

，从物价走势、工业企业利润增速等关键指标看，则有持续性的亮点，亦利于维持和提振市场预期。

 再从估值看，相交历轮低点、A股亦属于偏低水平。一方面，可作为经济弱复苏的反映；另一方面，也意味其高弹性、良好的抗回撤性。

 综合盈利端驱涨动能、估值匹配度看，后市A股涨势指引依旧明确，且多头策略整体安全边际良好。

国内通胀水平、及工业企业利润增速对比（截至2023年11月） A 股历次低点估值水平对比（截至2023.12.29）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

上
证
指
数

深
证
成
指

沪
深30

0

创
业
板
指

上
证50

万
得
全A

中
证50

0

中
证10

0
0

红
利
指
数

2023/12/29 中位数(市盈率) 当前分位值(市盈率)

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

-10

-5

0

5

10

15

12/11 13/11 14/11 15/11 16/11 17/11 18/11 19/11 20/11 21/11 22/11 23/11

国内PPI值当月同比(%)

工业企业利润增速当月同比(%，右轴)



第 26 页

金融衍生品策略（股指）：配置价值再度显现，增量资金流入前景乐观（1）

 因主动型股基“赚钱效应” 匮乏，近2年来其新发募集份额大幅萎缩，资金面的负反馈较为显著。但随基本面修复、以及低估值提供高盈亏比，

被动型ETF基金申购份额则持续大增，意味市场正逐步发掘A股的配置价值。

 同时，考虑当前股债风险溢价已处历史高位，再结合从债基、股基份额占比看，二者“跷跷板效应”大概率将现：即债券配置需求回落，而权益

配置需求则大幅抬升，进而为A股带来可观增量资金。

历年股票型、债券型基金新发份额情况（截至2023.12.29）国内股票型ETF份额变化情况（月度值，截至2023.12.29）
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金融衍生品策略（股指）：配置价值再度显现，增量资金流入前景乐观（2）

 再从外资维度看，市场正逐步交易“东强西弱”的现实和预期：一方面，人民币较美元汇差、利差均持续缩窄；另一方面，23年中以来陆股通资金

大幅外流的现象亦有显著改变。以上，均利于重新强化A股资产的全球吸引力。

 而从潜在空间看，对比2018年~2021年相关数据，2024年外资回流规模亦较乐观，中性假设可达3000亿~4000亿。

历年陆股通北向资金净流入额对比（截至2023年12月末）中美十债利差、人民币汇率及陆股通净流入额对比（截至2023.12.29）
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金融衍生品策略（股指）：从季节效应、行业映射看，沪深300指数仍是最佳多头（1） 

 从季节效应看，历年A股春季上涨概率相当大，尤其是2月更为显著，与该阶段处政策密集期存在高度关联。

 另以上证50指数、创业板指、国证2000等分别作为价值、成长、小盘三大类风格的代表，可发现历年春季阶段，价值、成长风格显著占优。

历次“春季躁动”A股主要指数表现（截至2023年） 历年A股风格特征季节效应统计（截至2023年） 

年度 起始日 截止日
万得全A指

数最大涨幅

沪深300指数

最大涨幅

上证50指数

最大涨幅

中证500指数

最大涨幅

中证1000指数

最大涨幅

期间交易

天数

2002年 2002/1/21 2002/3/21 33.8% 25.0% / / / 34

2003年 2003/1/6 2003/4/16 23.6% 21.8% / / / 66

2004年 2003/11/18 2004/4/6 37.3% 30.5% 14.9% / / 92

2005年 2005/1/21 2005/2/25 14.5% 12.3% 11.5% 13.5% 15.8% 19

2006年 2005/11/16 2006/3/1 25.0% 24.8% 22.4% 25.0% 19.1% 67

2007年 2007/2/6 2007/5/29 101.2% 89.6% 67.2% 126.0% 144.8% 71

2008年 2007/11/29 2008/1/14 26.7% 24.1% 19.2% 34.3% 33.8% 31

2009年 2008/12/31 2009/2/17 39.1% 36.2% 32.4% 47.3% 47.4% 28

2010年 2010/2/3 2010/4/15 12.3% 11.0% 9.7% 20.0% 24.4% 46

2011年 2011/1/25 2011/4/18 15.3% 15.8% 16.6% 21.4% 22.7% 53

2012年 2012/1/6 2012/2/27 17.9% 19.5% 16.5% 27.3% 28.1% 32

2013年 2012/12/4 2013/2/8 27.9% 32.8% 36.7% 33.8% 34.5% 46

2014年 2014/1/20 2014/2/20 12.4% 8.1% 6.7% 16.7% 17.3% 19

2015年 2014/11/20 2015/1/9 25.8% 46.3% 61.9% 13.1% 4.5% 35

2016年 2016/1/29 2016/4/15 23.0% 16.8% 17.1% 22.4% 26.0% 50

2017年 2017/1/16 2017/4/7 10.4% 8.0% 5.6% 12.3% 12.8% 53

2018年 2017/12/28 2018/1/26 6.8% 10.6% 13.2% 4.7% 3.9% 21

2019年 2019/1/4 2019/4/8 42.7% 40.4% 33.7% 45.9% 46.1% 61

2020年 2019/12/2 2020/1/14 12.9% 10.8% 8.1% 14.8% 16.7% 31

2021年 2020/12/11 2021/2/18 13.0% 22.3% 20.7% 8.9% 7.3% 44

2022年 2021/11/10 2021/12/13 7.5% 8.2% 9.7% 5.8% 8.9% 24

2023年 2022/10/31 2023/1/30 15.9% 22.1% 26.5% 10.6% 11.7% 60

平均值 24.8% 24.4% 22.5% 26.5% 27.7% 45/

时间 历年首月 历年Q1 历年H1 全年

2011年 上证50 上证50 上证50 上证50

2012年 上证50 上证50 中证500 上证50

2013年 创业板指 创业板指 创业板指 创业板指

2014年 创业板指 国证2000 国证2000 上证50

2015年 创业板指 创业板指 创业板指 国证2000

2016年 上证50 上证50 上证50 上证50

2017年 上证50 沪深300 上证50 上证50

2018年 上证50 创业板指 创业板指 上证50

2019年 上证50 创业板指 上证50 创业板指

2020年 创业板指 创业板指 创业板指 创业板指

2021年 创业板指 中证500 创业板指 国证2000

2022年 上证50 上证50 上证50 国证2000

2023年 创业板指 国证2000 国证2000 国证2000

上证50占优次数 53.8% 30.8% 38.5% 46.2%

创业板指占优次数 46.2% 38.5% 38.5% 23.1%

上证50+创业板指合计占优次数 100.0% 69.2% 76.9% 69.2%
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金融衍生品策略（股指）：从季节效应、行业映射看，沪深300指数仍是最佳多头（2） 

 再从具体行业配置看：（1）首先考虑景气度，以净利润预期增速为主要变量；（2）再考虑估值匹配度，以PE、PB分位值水平为评估指标；（3）

因国内经济复苏强度暂有限，故从稳健性考虑，仍宜增加相关防御板块、即高股息率行业。基于上述三大向因素，相关入选行业在沪深300指数、上证

50指数占比相对最高（最新值为48%、49%）。

 再结合前文风格研判看，价值、成长两大类均有较显著的表现机会，因此需考虑兼顾性。显然，沪深300指数对相关行业关联度更高。

 综合而言，从行业配置模型、风格兼容性看，沪深300指数依旧为最优多头标的。

基于“业绩、股息率、估值”三大维度，相关行业四大股指占比统计（截至2023.12.29）

简称
最新总市值

(亿,2023.12.29)

最新市净率

(LF)分位值

前1月市净率

(LF)分位值

最新预估净利润

增速(FY1)

最新预估净利润

增速(FY2)

最新预估

ROE(FY1)

最新预估

股息率

沪深300指数

权重占比

上证50指数

权重占比

中证500指数

权重占比

中证1000指数

权重占比

对应A股

市值占比

房地产开发和运营 11915 0.2% 0.9% 219.2% 866.7% 0.7 2.22 1.2 1.1 1.1 1.8 1.4

建筑施工 14679 0.4% 0.7% 11.5% 23.3% 9.1 2.91 2.0 3.1 0.9 1.7 1.7

环保及公用事业 9103 0.6% 2.0% 23.6% 15.1% 7.6 1.77 0.1 0.0 0.9 1.8 1.0

保险Ⅱ 20891 1.1% 2.4% 10.0% 29.9% 9.6 3.61 3.5 8.8 0.0 0.1 2.4

白色家电Ⅱ 8188 1.3% 0.6% 16.0% 10.2% 20.0 4.47 2.8 1.2 0.0 0.2 0.9

区域性银行 9936 1.6% 2.3% 11.1% 10.0% 11.9 5.26 2.4 0.0 2.3 0.8 1.1

食品 8225 1.6% 3.5% 10.8% 33.8% 11.4 1.96 0.5 1.0 1.3 1.5 0.9

新能源动力系统 13232 1.9% 2.7% 24.9% 35.7% 13.6 0.86 3.0 0.0 1.8 1.6 1.5

稀有金属 9643 2.5% 1.4% -35.2% 21.6% 13.7 1.96 1.4 1.5 2.8 2.2 1.1

工业金属 8784 6.8% 5.9% 13.6% 20.2% 10.8 1.91 0.5 0.0 2.9 2.1 1.0

证券Ⅱ 31454 7.8% 14.3% 22.7% 12.5% 6.6 1.42 6.2 3.1 6.4 1.1 3.6

专用机械 16560 11.4% 11.7% 31.4% 38.5% 9.2 1.00 0.4 0.0 2.0 2.8 1.9

电源设备 17903 12.6% 10.9% 17.1% 21.0% 14.1 2.09 3.3 3.7 2.3 1.9 2.1

计算机设备 10686 13.7% 23.3% 42.5% 35.2% 9.1 1.30 1.1 0.0 1.7 1.3 1.2

其他医药医疗 26672 14.6% 19.6% -20.9% 24.1% 10.0 1.38 3.3 2.3 4.6 4.2 3.1

航空航天 8542 16.3% 20.3% 47.9% 35.5% 6.9 0.52 0.9 0.8 2.1 0.9 1.0

中药生产 10433 17.9% 22.3% 40.4% 37.2% 8.4 1.58 1.2 1.1 1.5 2.6 1.2

通用设备 11777 19.6% 23.5% 32.7% 40.4% 8.1 0.87 0.2 0.0 1.9 2.9 1.4

通信设备 9860 20.3% 24.2% 19.2% 41.3% 8.4 0.74 1.0 0.0 1.7 2.1 1.1

电气设备 15942 21.7% 20.9% 16.4% 18.6% 10.7 1.19 1.9 2.5 2.2 2.8 1.8

酒类 41232 45.6% 45.5% 19.9% 20.8% 24.4 2.40 10.2 18.7 0.7 1.0 4.7

其他军工Ⅱ 9184 46.1% 48.0% 51.9% 52.0% 7.3 0.60 0.7 0.0 2.9 2.1 1.1

48.0 49.0 43.8 39.2 37.4相关筛选行业四大股指权重占比合计(剔除净利润增速过低或下年度大幅下修、ROE值及股息率过低行业)
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沪铝
AL

氧化铝供给扰动持续，短期表现强势01

氧化铝产能过剩格局未变，中期趋势向下02

电解铝供给刚性叠加低库存，价格向上弹性较大03
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 我国由于铝土矿品位不佳，因此以进口为主，且主要来源国集中于几内亚。本月几内亚发生的的爆炸事件造成当地燃料供应紧张，虽然目前根据

市场调研消息，矿石开采并未受到影响，但运输扰动以及红海事件仍将增加其运输时间及成本。

 国内方面，铝土矿近月来停工整顿事件较多，且进入冬季采暖季后，环保限产导致氧化铝开工下滑，氧化铝供给短期受限。

有色金属品种策略（沪铝）：氧化铝供给扰动持续，短期表现强势

氧化铝短期供给受限国内铝土矿供给结构
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 虽然氧化铝短期产能受限，但从中长期来看，目前氧化铝建成产能已经显著高于下游需求，在电解铝产能天花板下，氧化铝过剩格局将进一步加

剧。

 且从价格角度来看，氧化铝目前的价格已经显著高于其生产成本，因此从中期来看氧化铝价格仍将向下。

有色金属品种策略（沪铝）：氧化铝产能过剩格局未变，中期趋势向下

氧化铝价格显著高于生产成本氧化铝建成产能远超需求
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 若氧化铝供给发生实质性短缺，那必将传导至电解铝。但与氧化铝不同，目前电解铝产能天花板明确，且开工率已经处于历史偏高水平，供给刚

性较强，一旦发生供给短缺问题后，产能难以出现快速抬升。

 且目前电解铝库存仍处于历史极低水平，一旦出现供需缺口，其价格向上弹性将进一步放大。

有色金属品种策略（沪铝）：电解铝供给刚性叠加低库存，价格向上弹性较大

库存仍处于低位产能利用率处于历史高位
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碳酸锂
LC

供应短期环比向好，供给增量来源集中01

材料厂利润持续下滑，渗透率上行趋势明朗02

冶炼厂开启小幅累库，预计近月合约平稳交割03
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碳酸锂周度样本产量（吨） 锂资源分地区新增供应量（吨）

有色金属品种策略（碳酸锂）：供应短期环比向好，供给增量来源集中

 近期产量方面，短期看锂价底部震荡，周度产量开启环比增长。受到盐湖企业冬季正常减产及下游锂盐消费需求偏弱的影响，冶炼厂处在季节性生

产淡季。随着锂盐价格筑底叠加锂矿价格跌势减缓，预计后续下行空间有限，相关厂家生产意愿有所回升。

 远期增量方面，锂资源储量丰富国家相对集中，后续增量释放仍存变数。未来几年新增供应量聚焦南美、澳洲及中国地区，非洲地区整体放量规模

偏低。具体来看，南美锂资源政策持续变动、澳洲在建矿山出现小幅延期、中国环保监察等均为关注要素。
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正极材料环节周度毛利（万元/吨） 新能源车主流市场渗透率（%）

有色金属品种策略（碳酸锂）：材料厂利润持续下滑，渗透率上行趋势明朗

 正极材料方面，今年下半年生产企业单吨毛利呈下行趋势。正极材料生产仍属于原料主导型模式，一方面锂电全产业链价格中枢下移影响导致产品

价格下滑，另一方面该环节已出现产能过剩且下游压价行为时有发生，预计该环节未来将出现产能出清。

 新能源车方面，全球双碳政策持续推动，新能源车存在长期上行潜力。从近三年数据分析可得全球消费市场提升空间巨大，分地区看中国开始步入

电动化时代，欧洲加快能源转型步伐，美国电车补贴持续加码，其余地区也纷纷推动本土电车市场推广。
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碳酸锂周度库存（吨） 近月合约持仓量及仓单量相对占比（%）

有色金属品种策略（碳酸锂）：冶炼厂开启小幅累库，预计近月合约平稳交割

 库存水平方面，下游仍维持低库存水平，上游呈现小幅累库。随着冶炼厂开工情况有所好转，上游库存重回累库趋势但整体幅度相对有限；下游因

锂盐需求无明显变化，库存持续维持极低位置。当前处季节性生产淡季，预计整体库存波动幅度不大。

 期现市场方面，近月合约持仓显著下降，仓单注册情况良好。一方面由于期现价格相关性高，基差变动幅度小且结构趋于稳定；另一方面日前已临

近交割时点，投机资金纷纷撤出近月合约。节后即进入交割月份，市场将顺利平稳进行合约交割操作。
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橡胶
RU

全钢胎累库现状得到缓解，乘用车零售维持高增01

国内产区悉数停割，气候因素影响尚存02

库存结构继续优化，基本面乐观因素占优03
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山东轮胎库存可用天数(天) 狭义乘用车月度零售(万辆)

能源化工品种策略（橡胶）：全钢胎累库现状得到缓解，乘用车零售维持高增

 需求方面，全钢胎库存高于近年季节性均值，但累库幅度有所降低，而半钢胎去库顺畅、产线开工率处于同期高位，需求传导尚未受阻；另外，据

乘联会预估数据，12月狭义乘用车零售227万辆，同比上升4.8%、环比增长9.3%，传统旺季背景下政策支持密集推动，市场消费信心得到激发，橡胶

终端需求预期维持乐观。
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泰国胶水价格走势及原料价差(泰铢/公斤) Nino3.4区海温指数异常预期

能源化工品种策略（橡胶）：国内产区悉数停割，气候因素影响尚存

 供应方面，国内产区陆续进入停割阶段，海南各地相较往年提前5-10天休割，国内原料供应季节性降低，而本轮厄尔尼诺事件仍处于峰值强度区间

，气候因素变动对东南亚割胶生产的负面影响不时出现；当前阶段，泰国旺产季放量不足预期，合艾市场胶水价格创下同期最高纪录，生产加工成本

随之抬升，供应端对胶价驱动向上。
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青岛现货库存水平(万吨) 云南现货库存水平(万吨)

能源化工品种策略（橡胶）：库存结构继续优化，基本面乐观因素占优

 库存方面，国内停割使得沪胶仓单维持低位，云南现货库存亦降至均值区间下沿，而青岛保税区发生火灾事故，初期评估对橡胶库存影响不显著，

港口维持降库之势，橡胶库存压力继续缓解。

 综合来看，政策引导下国内车市延续复苏态势，带动半钢胎产销持续向好，而国内停割叠加进口预期回落，供减需增驱动价格上行，沪胶多头策略

胜率更佳。
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聚氯乙烯
V

一月新增产量有限，库存去化速度放缓01

下游开工率持续降低，现货成交暂时保持平稳02

电石法成本抬升，波动率即将上升03
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生产企业 社会库存

能源化工品种策略（PVC）：一月新增产量有限，库存去化速度放缓

 苏州华苏、德州实华和韩华化学三套检修装置重启，上周产量增加0.87万吨至45.5万吨，12月产量为208万吨，较11月增加15万吨。1月PVC计划

检修装置偏少，同时浙江镇洋30万吨装置计划投产，产量预计为210万吨。虽然1月产量与12月接近，但是超过5万手的注册仓单即将在3月到期，同时

01合约交割数量较多，二者合计释放20万吨左右的货源，折合10%月度产量，加剧了供应过剩的担忧，也是导致近期PVC价格大幅下跌的重要原因。

 电石法生产企业库存增加0.88万吨，乙烯法生产企业库存下降0.85万吨，生产企业库存无明显变化，仍处于70%分位水平。社会库存减少0.41万吨

，处于85%（-1%）分位水平，库存下降速度再度放缓。2023年一季度社会库存从25万吨快速积累至52万吨，此后三个季度仅减少10万吨，2024年

春节期间如果库存再度大幅增长，将限制PVC上涨空间。

检修装置恢复产量回升（截至12.29） 去库速度放缓（截至12.29）
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能源化工品种策略（PVC）：下游开工率持续降低，现货成交暂时保持平稳

 PVC下游开工率下降2%至32%，细分下游看，薄膜开工率下降1%，管材下降3.9%，型材下降2.2%。按照季节性规律，春节之前下游开工率都将

持续降低，因此1月需求端基本上不存在利好。

 PVC现货预售量维持在均值上下，贸易商现货成交量提升至4万吨，需求暂时保持平稳。12月PVC出口量预计为20万吨，与11月接近。2024年一

季度国内供应压力较大，出口量增长可能成为缓解供需矛盾的一种途径，建议关注出口量变化。

下游开工率持续降低（截至12.29） 现货预售量维持稳定（截至12.29）
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电石 兰炭 PVC

能源化工品种策略（PVC）：电石法成本抬升，波动率即将上升

 宁夏环保和内蒙限电导致当地电石工厂开工率下降，电石价格维持在3000元/吨，电石法制PVC的成本提升40元/吨至5930元/吨。红海航道部分

恢复，原油价格再度下跌，乙烯法制PVC的成本下降150元/吨至5750元/吨。当前成本支撑依然是做多PVC的核心理由。

 整个四季度，PVC期货指数的20日历史波动率都未超过14%，对应2016年至今的25%分位水平。根据均值回归特征，低波动率持续时间越长，

未来波动率显著上升的可能性越高，参考2016年和2019年行情，2024年PVC期货历史波动率大概率上升，价格波动也将加剧，而当前估值极低，

上涨的空间远大于下跌。

电石法产业链亏损严重（截至12.29） 当前波动率处于极低水平（截至12.29）
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焦煤
JM

煤炭进口政策或将生变，国内生产管控依然严格01

终端刚需季节性走弱，焦化利润有所回暖02

低库存特性或激发二次补库，关注坑口贸易活跃程度03
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焦煤月度进口量 (万吨) 洗煤厂焦煤日均产量

黑色金属品种策略（焦煤）：煤炭进口政策或将生变，国内生产管控依然严格

 进口方面，零关税政策到期使得2023年占据焦煤进口主角的蒙煤及俄煤存在不确定性因素，而澳大利亚硬焦煤海运价格虽有回落、但性价比暂不突

出，进口窗口受政策性干扰。

 产地方面，煤矿安监局势并未放松，农历新年前保安全生产仍为供给端主线，原煤产出继续受制；受此影响，洗煤厂开工率随之同步下降，焦精煤

供应维持偏紧预期。
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高炉产能利用率 焦化利润

黑色金属品种策略（焦煤）：终端刚需季节性走弱，焦化利润有所回暖

 需求方面，高炉开工延续季节性走弱态势，铁水日产如期下滑，但焦化利润有所回暖，而北方环保因素管控影响减弱，焦炉开工或有边际增长可能

，推动下游原料补库继续进行，今年冬储持续性仰仗后续终端需求预期的转变及原料价格性价比的凸显。
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焦煤煤矿库存 焦煤钢厂库存季节性特征

黑色金属品种策略（焦煤）：低库存特性或激发二次补库，关注坑口贸易活跃程度

 库存方面，下游冬储补库速率有所放缓，坑口竞拍环节出现观望情绪，但焦煤煤矿库存延续下降之势，且考虑到钢焦企业原料均仍处于近年同期最

低水平，煤焦现货价格的回调或激发市场第二轮采购预期，低库存特性支撑价格中枢。

 综合来看，终端需求兑现季节性走弱，但下游采购补库存在一定韧性，而煤矿生产环节依然受到产地安全检查的限制，供给收紧对焦煤价格产生支

撑，基本面积极因素相对占优。
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螺纹
RB

电炉产能利用率降低，高炉减产再度加速01

原料低库存叠加1月高炉复产预期，炉料价格支撑偏强02

螺纹基本面矛盾有限，电炉平电成本支撑仍有效03
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黑色金属品种策略（螺纹）：电炉产能利用率降低，高炉减产再度加速

 电炉产能利用率回落：随着废钢价格上涨，电炉盈利环比继续走弱，上周富宝估算，电炉企业基本回到平电生产的盈亏平衡线附近。独立电弧炉

企业产能利用率小幅降至65.39%，前值67.01%。

 高炉减产再次加速：受冬季环保限产压力增加、以及长流程钢厂盈利持续偏弱的影响，上周铁水产量再次加速下降。截至12月29日，247家样本

钢厂高炉日均铁水产量环比大降至221.28万吨，前值为226.64万吨，同比由升转降至-1.32万吨，表现超市场预期。

247家钢厂日均铁水产量（更新至12.29） 87家独立电弧炉产能利用率（更新至12.29）
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黑色金属品种策略（螺纹）：原料低库存叠加1月高炉复产预期，炉料价格支撑偏强

 虽然长短流程钢厂盈利不佳，247家钢厂盈利比例连续5周下降至28.14%，前值33.77%，叠加钢厂已适应原料低库存的经营策略，大概率将制约

钢厂今冬对原料的补库力度。但考虑到原料库存仍偏低，且1季度高炉复产预期较强，炉料价格整体仍将偏强运行。

247家钢厂盈利比例（更新至12.29） 炉料库存情况（更新至12.29）
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黑色金属品种策略（螺纹）：螺纹基本面矛盾有限，电炉平电成本支撑仍有效

 结合周报第1部分对宏观的分析，明年宏观稳增长方向依然明确，且财政、基建投资发力明确，地产投资具有修复潜力。目前螺纹基本面矛盾有

限，钢联小样本螺纹钢低供给、低库存的供需格局依然延续。从农历同比视角观察，螺纹累库速度已略快于2022年同期，与2021年同期累库速度

接近。并且，长流程炼钢原料价格支撑偏强，铁水低产阶段，电炉平电成本处支撑也有效。建议螺纹05合约多单继续持有。关注后续宏观政策，以

及淡季累库幅度。

小样本五大品种钢材总库存（农历，更新至12.29）电炉平电成本处支撑尚存
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01 供需格局维持平稳，价格下方有支撑

02 出口、零售等数据已出现复苏迹象，有利于库存去化

03 国内财政政策“适度加力，提质增效”值得期待

04 期权低波且情绪看多，卖出看跌继续持有
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 供应方面，国内2023/24年度国内棉花供应总体保持平稳，在国储水平充足、可有效调控市场的情况下，2024年棉花价格将于合理区间内震荡运

行。当前棉花价格接近区间运行低位，下方有一定支撑。

2023-24年度国内棉花供需格局总体保持平衡 USDA：2023/24年度全球棉花总产量预计维持稳定

经济作物品种策略（棉花）：供需格局维持平稳，价格下方有支撑

项目 2021/22 2022/23 2023/24

总供应 1302 (0) 1386 (0) 1353(+26)

其中:期初库存 545 (0) 564 (0) 569 (0)

产量 583 (0) 679 (0) 589 (+11 )

进口 174 (0) 143 195 (+15)

总需求 738 (0) 817 804 (-8)

其中:纺棉消费 690 (0) 770 (0) 762 (-8)

其他消费 45 (0) 45 (0) 40 (0)

出口 3 (0) 2 (0) 2 (0)

期末库存 564 (0) 569(0) 549 (+34)

USDA 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

全球

产量 2595 2484 2494 2540 2459

消费量 2287 2705 2531 2428 2476

出口量 897 1067 941 806 940

进口量 887 1059 935 821 940

期末库存 1917 1691 1662 1804 1794

中国

产量 598 6445 5835 668 588

消费量 746 898 735 817 795

进口量 155 280 171 136 240

期末库存 786 812 829 814 845

美国

产量 434 318 382 315 278

出口量 338 356 3153 2779 2656

期末库存 158 69 88 93 68
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 下游需求方面，内需截至2023年底国内服装类零售额当月同比增长25.9%，服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比22%；且连续近半年处于同比增

速扩张的状态。外需纺织服装出口交货值累计同比仍处于负值状态，但增速已出现回升，我国纺服出口的下行趋势有所缓和，需求低迷情况已持续

缓解并有扭转迹象。总体内需和外需均出现一定复苏迹象，有利于纺服行业整体库存去化。

服装零售额当月同比持续增长 纺服出口的下行趋势有所缓和

经济作物品种策略（棉花）：出口、零售等数据已出现复苏迹象，有利于库存去化
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 终端消费方面，2023年12月中央经济工作会议及全国财政工作会议中，财政政策总基调从“加力提效”转为“适度加力，提质增效”，总体政策

效果未必会弱于去年。历次财政扩张对国内价格及资本市场的拉动作用来看，1998年、2008年及 2020年的年中调整赤字和特别国债的发行，均在

此后一段时期内对内需（以PPI提升幅度看）起到显著提振作用。展望2024年预计纺织服装行业亦受提振。

2024年财政政策“适度加力，提质增效” 历次财政扩张对国内价格及资本市场的拉动作用明显

经济作物品种策略（棉花）：国内财政政策“适度加力，提质增效”值得期待

历年中央经济工作会议关于财政政策表述 次年目标赤字率和赤字金额 预算支出增速

2023

财政政策要适度加力，提质增效。优化财政支
出结构，强化国家重大战略任务财力保障，落实好
结构性减税降费政策，增强财政可持续性，兜牢基
础基层三保底线，党政机关要习惯过紧日子。

2024年预测目标赤字率：
3.5%

预测：5%左右

2022

要坚持稳字当头、稳中求进，继续实施积极的
财政政策和稳健的货币政策，加大宏观政策调控力
度，加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展
合力。积极的财政政策要加力提效。保持必要的财
政支出强度，优化组合赤字、专项债、贴息等工具，
在有效支持高质量发展中保障财政可持续和地方政
府债务风险可控。要加大中央对地方的转移支付力
度，推动财力下沉，做好基层“三保”工作。

23年目标赤字率：3.0%
3.88万亿

5.59%

2021

要稳字当头、稳中求进，各地区各部门要担负
起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于
经济稳定的政策，政策发力适当靠前。要继续实施
积极的财政政策和稳健的货币政策。积极的财政政
策要提升效能，更加注重精准、可持续。要保证财
政支出强度，加快支出进度。

22年目标赤字率：2.8%
3.37万亿

8.73%
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 近一周期货20日历史波动率下降2%至历史最低，期权主力平值隐含波动率下降1%，同样接近历史最低水平。看涨期权的成交量和持仓量达到看

跌的两倍，反映了极强的看多情绪，不同行权价的成交量和隐含波动率结构也都反映看多情绪。综上，棉花期权波动率达到历史最低，市场情绪看

多，有利于卖出看跌策略。

 棉花基本面矛盾不突出，期货价格窄幅震荡，叠加波动率下降，卖出CF403P15000盈利持续扩大。03期权合约距离到期仍有40个自然日，时间

价值尚未加速衰减，建议卖出看跌继续持有。

期权主要指标（截至12.29） 棉花卖出看跌期权盈亏（截至12.29）

经济作物品种策略（棉花）：期权低波且情绪看多，卖出看跌继续持有

元/吨 元/手%
元/吨

成交量PCR 持仓量PCR 历史波动率 隐含波动率

数值 0.48 0.56 8.33% 15.07%

百分位 9.7% 20% 1% 2.6%

说明 极端看多 极端看多 波动率最低 波动率极低
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负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何

部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并

不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版

权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊发，须注明出处为兴

业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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