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核心摘要（1）：市场展望

 宏观分析要点：

 本周公布Q4季度经济数据：（1）当季实际GDP同比增长5.2%、完成预定目标，但物价拖累致名义增速低于实际增速，反映有效需求相对不足；（

2）生产表现较好、且服务业强于工业，地产链相关工业品产量增速则有不同程度回落；（3）消费为当季主要贡献动能，但居民收入预期、消费意愿

还有待进一步修复；（4）政策加持下、基建和制造业投资有提速，但地产投资拖累加深、仍是最主要风险来源。

 经济增长基础较薄弱，逆周期稳增长调控力量偏强、但内生顺周期动能偏弱，产能过剩矛盾隐现。因此，政策端仍有继续加码的需要。

 此外，美国经济韧性偏强，市场对其衰退、及美联储快速降息预期明显弱化。若高利率维持时限延长，将制约国内宽松政策加码的节奏。

 综合看，当前宏观面因素影响钝化，中微观面因素对资产价格影响则增强。其中，乐观预期计价充分，且估值偏高的黑色金属和建材链相关品种有

继续回调空间；而悲观情绪充分释放，且成本支撑较强的碳酸锂仍属多头配置标的。特别是，股指多头策略赔率亦较显著。
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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）：在目前稳增长的诉求下，宽货币仍存在必要性，但制约因素仍存，且目前宽信用传导仍较为缓慢，降息时点

存在不确定性。此外央行近期结构性货币工具使用明显增多，因此流动性不宜过分乐观，而目前债市对宽货币预期定价已经较为充分，十债空头盈亏

比较优。

（2）股指（买入IF2403，单边，新增）：定性角度看，估值、盈利两大核心因素指引依旧向上，且在相对长时限内、其驱涨动能兑现的确定性高；

从股债收益比、A股自身运行特征看，目前其调整已相当充分，利空因素影响将显著钝化；从ETF基金净变动份额、期指基差率看，资金面持续存在积

极入场信号；当前阶段杠铃策略依旧最适宜，沪深300期指仍为最佳多头。

（3）沪铝（买入AL2403，单边，持有）：受北方重污染天气的影响，氧化铝供给端担忧持续，氧化铝中期产能过剩格局未变，但短期波动加大。而

电解铝在产能天花板下，供给刚性，且需求存结构性亮点，叠加低库存结构下，铝价多头确定性更优。

（4）碳酸锂（买入LC2407，单边，持有）：现货报价进入阶段性底部，原料端成本支撑力度增强，生产企业谨慎对待扩产行为。随着后续产业链生

产淡季结束，补库预期将有可能推动期现共振上行，建议维持轻仓多头策略。

（5）沪胶（买入RU2405，单边，持有）：乘用车市场维持增长，轮胎企业开工意愿尚可，而国内产区停割、海外原料价格高企，供减需增预期驱动

橡胶价格上行。
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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）：检修计划偏少，产量维持高位。下游陆续放假，内需持续转弱，外需缺乏增长点。供需基本面不存在利

好，然而考虑到成本支撑、极低波动率和极低估值，多单耐心持有。

（7）纯碱（卖出SA405，单边，持有）：供应过剩趋势明确，碱厂库存被动增加，纯碱05合约前空持有，关注远兴投产进度和氨碱法成本支撑力度。

（8）铁矿（卖出I2405，单边，新增）：全年供需结构有望边际转宽松，积极因素定价较充分，估值偏高，铁矿调整压力相对较大。

期权策略：

（1） 棉花（卖出CF405C16000+P16000，新增）：棉花供需格局维持平稳，年前纺服消费继续回暖，纱线坯布去库效果明显，价格预计延续震荡，

建议卖出看跌止盈后卖出平值跨式。
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宏观
MACRO

国内：有效需求相对不足，仍待政策巩固经济向好趋势01

国外：美国经济韧性较强，美联储降息预期降温02
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国内经济：经济增长目标实现，生产表现强于需求

 2023年四季度实际GDP同比增长5.2%，全年增长5.2%，实现年初5%左右的增长目标，两年平均增速4.1%，尚未回到潜在增长水平之上，如果

2024年经济增长目标设为5%，仍有稳增长的必要。

 2023年名义GDP增速罕见低于实际GDP增速，也低于财政赤字率隐含名义GDP增速，是微观承压、企业盈利偏弱的主要原因之一，会对消费和

投资形成抑制。稳定物价的关键在于稳定总需求不低于总供给。

2023年名义GDP罕见低于实际GDP 2023年名义GDP低于财政赤字隐含名义GDP
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国内经济：经济增长目标实现，生产表现强于需求（2）

22/12 23/01 23/02 23/03 23/04 23/06 23/07 23/08 23/09 23/10 23/11 23/12

GDP 单季 % 2.9 4.5 6.3 4.9 5.2 0.3

PMI 单月 % 47.0 50.1 52.6 51.9 49.2 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5 49.4 49.0 -0.4

生产 工业增加值 单月 % 1.3 -9.8 18.8 3.9 5.6 4.4 3.7 4.5 4.5 4.6 6.6 6.8 0.2

城镇调查失业率 单月 % 5.5 5.5 5.6 5.3 5.2 5.2 5.3 5.2 5.0 5.0 5.0 5.1 0.1

固定资产投资 单月 % 3.1 5.5 4.7 3.6 3.1 1.2 1.8 2.4 1.2 2.9 4.1 1.2

房地产投资 单月 % -12.2 -5.7 -7.2 -16.2 -20.6 -17.8 -19.1 -18.7 -16.7 -18.1 -24.0 -5.9

基建投资 单月 % 10.4 12.2 9.9 7.9 11.7 5.3 6.2 6.8 5.6 5.4 10.7 5.4

基建投资

（不含电力）
单月 % 14.3 9.0 8.7 7.9 6.4 4.6 3.9 5.0 3.7 5.0 6.8 1.9

制造业投资 单月 % 7.4 8.1 6.2 5.3 6.0 4.3 7.1 7.9 6.2 7.1 8.2 1.1

消费
社会消费品

零售总额
单月 % -1.8 3.5 10.6 18.4 3.1 2.5 4.6 5.5 7.6 10.1 7.4 -2.7

出口金额 单月 % -11.4 -11.6 -2.7 11.4 7.3 -12.4 -14.2 -8.5 -6.8 -6.6 0.7 2.3 1.6

进口金额 单月 % -7.1 -20.8 4.5 -1.7 -8.1 -6.9 -12.4 -7.2 -6.3 2.9 -0.7 0.2 0.9

CPI 单月 % 1.8 2.1 1.0 0.7 0.1 0.0 -0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.5 0.5 1.0

PPI 单月 % -0.7 -0.8 -1.4 -2.5 -3.6 -5.4 -4.4 -3.0 -2.5 -2.6 -3.0 -2.7 0.3

CPI-PPI 单月 % 2.5 2.9 2.4 3.2 3.7 5.4 4.1 3.1 2.5 2.4 2.5 3.2 0.7

存量同比 % 9.6 9.4 9.9 10.0 10.0 9.0 8.9 9.0 9.0 9.3 9.4 9.5 0.1

信贷 同比 % 11.1 11.3 11.6 11.8 11.8 11.3 11.1 11.1 10.9 10.9 10.8 10.6 -0.2

M1 单月 % 3.7 6.7 5.8 5.1 5.3 3.1 2.3 2.2 2.1 1.9 1.3 1.3 0.0

M2 单月 % 11.8 12.6 12.9 12.7 12.4 11.3 10.7 10.6 10.3 10.3 10.0 9.7 -0.3

M1-M2 单月 % -8.1 -5.9 -7.1 -7.6 -7.1 -8.2 -8.4 -8.4 -8.2 -8.4 -8.7 -8.4 0.3

流动性

社融

就业

投资

进出口

物价

宏观经济指标 单位

经济

增长

环比上期
2023年经济数据回顾
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国内经济：服务业生产指数表现好于工业，地产链工业品产量增速回落

 2023年12月工业增加值当月同比增长6.8%，前值6.6%，其中包含低基数的影响；环比增长0.52%，低于11月的0.87%，但好于9-10月的0.4%

。从主要工业品产量看，高技术制造业产成品，如智能手机、汽车等产量增长较快，且绝对值创新高；地产链条工业品产量增速均不同程度大幅下

行。12月服务业指数当月同比增长8.5%，前值9.3%，两年平均增速3.9%，高于前值的3.7%。

地产产业链主要工业品产量增速明显下滑生产小幅走弱

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

19/07 20/01 20/07 21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

服务业生产指数:当月同比

服务业生产指数:当月同比（2年平均）

工业增加值:当月同比

工业增加值:当月同比（2年平均）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

17/12 18/12 19/12 20/12 21/12 22/12 23/12

产量:原煤:当月同比 产量:粗钢:当月同比

产量:十种有色金属:当月同比 产量:水泥:当月同比



第 9 页

国内经济：社零环比同比表现较好，地产链消费是最大拖累项

 2023年12月社会消费品零售总额当月同比增长7.4%，前值10.1%，但单月环比、两年复合增长速度均高于前值，其中餐饮、服装、金银珠宝、

体育娱乐、通讯器材、化妆品等单月同比增速较快。剔除季节性因素影响后，对比疫情前的社零趋势线与当前实际社零表现，我们可以发现，服务

消费修复进度好于商品消费，限额以上修复进度好于限额以下，必选消费修复进度好于可选消费，地产链消费是最大拖累项。

限额以上必选消费修复进度好于可选和地产链服务消费修复进度好于商品消费
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国内经济：居民消费倾向仍有修复空间，消费结构显著分化

 2023年居民消费倾向（消费性支出/可支配收入）录得74%，低于2021年以前数据（包括2020年），仅高于2022年，这将影响2024年消费增长

的斜率。同时，居民储蓄率（新增居民存款/可支配收入）也可作为居民消费意愿的佐证，数据显示活期存款储蓄率已降至2014-2015年低位附近，

但定期存款储蓄率却持续上扬，前者影响服务消费和必选商品消费的修复进度，后者影响大宗耐用品消费和地产相关消费。

 居民长期/大宗消费意愿不强，可能与收入、就业预期不佳有限。

活期储蓄率回归正常，定期储蓄率偏高四季度边际消费倾向回落
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国内经济：制造业投资表现韧性，高技术行业为主要增量来源

 2023年12月制造业投资单月同比增长8.2%，前值7.1%，2年复合增速为7.8%，前值6.6%。其中高技术制造业投资单月同比增长15.8%，前值

16.4%，2年复合增速13.1%，前值16.1%；传统制造业投资单月同比增长1.8%，前值-1.3%，2年复合增速7.1%，前值2.3%。

 目前政策支持下的高技术制造业投资占制造业投资的比例已提高至46.9%，是制造业投资增速保持韧性的关键。但产能过剩问题已隐隐浮现，包

括制造业投资增速与盈利能力持续背离，以及行业产能利用率、工业增加值分位数偏低。后续政策扶持下，制造业投资可能还会维持韧性，但如何

平衡供应与需求，从而支撑盈利和价格水平回暖，是关键，出口的影响可能会相应放大。

工业企业利润增速与制造业投资增速有所背离制造业投资二元分化明显
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国内经济：地产指标再度走弱，对经济拖累明显

 2023年12月房地产开发投资单月同比下跌24%，前值18.1%，2年复合增速为-18.3%，高于11月的-19%，又低于10月的-16.4%。除单月竣工

增速较前值有所上升外，销售、开工、施工、投资完成额的单月增速较前值都有不同程度回落。

 拉长数据看，2023年房地产销售数据已跌至2012年水平附近，新开工数据甚至已跌至2008年以前水平，70大中城市房价环比加速下探，二手房

价环比增速接近2014年低点。地产大周期仍无明显企稳迹象，依然是2024年经济主要风险源。政府可能需要采取更多手段去对冲商业地产对经济

的拖累。

2023年地产销售面积已跌至2012年水平 房价环比增速加速下探
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国内经济：地产指标再度走弱，对经济拖累明显（2）

指标
名称

房地产开
发投资

房地产开发投资完
成额:建安设备投资

占比
房地产开发投资完

成额:其他费用
占比

新开工
面积

施工
面积

竣工
面积

理论施工
面积

实际施工/
理论施工

净停/复工
面积

施工
单价

土地
购置费

土地购置费在土
地投资中占比

2003 10,106 6,868 68% 3,238 32% 54,319 116,907 39,510 107,566 109% -9,341 587 2,046 63%

2004 13,158 9,018 69% 4,140 31% 60,414 140,451 42,465 134,856 104% -5,595 642 2,574 62%

2005 15,759 11,097 70% 4,662 30% 66,840 164,445 48,793 158,499 104% -5,946 675 2,904 62%

2006 19,382 13,611 70% 5,771 30% 78,131 194,090 53,019 189,557 102% -4,533 701 3,783 66%

2007 25,280 17,532 69% 7,748 31% 94,590 235,882 58,236 230,444 102% -5,437 743 4,866 63%

2008 30,580 21,763 71% 8,817 29% 97,574 274,149 58,502 274,953 100% 804 794 5,795 66%

2009 36,232 26,277 73% 9,955 27% 115,385 319,650 70,219 319,316 100% -334 822 6,039 61%

2010 48,267 33,639 70% 14,628 30% 163,777 405,539 75,961 407,465 100% 1,926 829 9,992 68%

2011 61,740 45,313 73% 16,427 27% 190,083 507,959 89,244 506,377 100% -1,582 892 11,413 69%

2012 71,804 53,056 74% 18,748 26% 177,334 573,418 99,425 585,868 98% 12,451 925 12,100 65%

2013 86,013 65,169 76% 20,844 24% 201,208 665,572 101,435 673,190 99% 7,618 979 13,502 65%

2014 95,036 71,868 76% 23,168 24% 179,592 726,482 107,459 737,705 98% 11,223 989 17,459 75%

2015 95,979 72,407 75% 23,572 25% 154,454 735,693 100,039 780,897 94% 45,204 984 17,675 75%

2016 102,581 77,764 76% 24,817 24% 166,928 758,975 106,128 796,494 95% 37,519 1,025 18,779 76%

2017 109,799 80,128 73% 29,670 27% 178,654 781,484 101,486 836,142 93% 54,658 1,025 23,169 78%

2018 120,264 77,517 64% 42,747 36% 209,342 822,300 93,550 897,275 92% 74,975 943 36,387 85%

2019 132,194 83,676 63% 48,518 37% 227,154 893,821 95,942 953,512 94% 59,691 936 41,675 86%

2020 141,443 89,198 63% 52,245 37% 224,433 926,759 91,218 1,027,036 90% 100,277 962 44,452 85%

2021 147,602 95,577 65% 52,025 35% 198,895 975,387 101,412 1,024,242 95% 48,856 980 43,505 84%

2022 132,895 85,103 64% 47,792 36% 120,587 904,999 86,222 1,009,751 90% 104,752 940 41,030 86%

2023 110,913 66,473 60% 44,440 40% 95,376 838,364 99,831 900,544 93% 62,179 793 38,617 87%

YOY -9.6% -21.9% -7.0% -20.4% -7.2% 17.0% -10.8% 93% -40.6% -5.9%

2024 102,142 60,453 59% 41,689 41% 76,300 762,438 94,840 819,825 93% 57,388 793 36,686 88%

YOY -7.9% -9.1% -6.2% -20.0% -9.1% -5.0% -9.0% 93% -7.7% -5.0%
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国内经济：广义财政支出加码，年末基建投资提速

 2023年12月基建投资同比增长10.8%，前值5.4%，其中电热燃水、交运仓储和邮政投资增速回落，水利环境和公共设施管理业投资增速低位大

幅回升。12月基建投资的提速，与年末广义财政支出提速有关，包括增发国债下发资金预算超8000亿元，PSL重启等。

12月基建投资提速 水利投资增速低位反弹
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国外经济：美国经济韧性尚存，美联储快速降息预期降温

 目前看，短期美国经济，尤其是个人消费，依然具备较强韧性。主要原因包括：（1）疫情期间超储还有剩余，根据最新测算，预计要到2024年

1季度至2季度才会消耗完毕，（2）美国劳动力市场供需缺口依然存在，使得近期美国非农数据率次超预期，也将对工资薪金增速形成支撑，（3）

随着美国通胀回落，实际工资薪金增速已由负转正，（4）美国家庭资产负债表整体依然健康。

居民超储待24年上半年才能消耗完毕 美国劳动力供需缺口依然存在
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国外经济：美国经济韧性尚存，美联储快速降息预期降温（2）

 随着市场逐步认识到美国经济的韧性，市场对美联储较快转向降息的预期也再度降温，1月以来美债收益率、美元指数双双反弹。

 美联储降息预期的反复，或将成为风险资产定价的主要扰动项。

1月美债收益率持续回升（更新至1.19） 美元指数再回103以上（更新至1.19）
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国债
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 从目前的宏观环境来看，宽松的流动性存在必要性。2023年实际GDP同比预计5.3%左右，两年平均在4.1%左右，2024年经济增长目标预计在

5%左右，稳增长诉求仍较为明确。因此2024年央行大概率将进行降息。

 但同时降息的制约因素仍较为突出，目前海外宽货币周期仍未开启，全球主要市场名义利率偏强，我国央行的降息可能造成资本外流的加剧。

金融衍生品策略（国债）：降息存必要性，但制约因素仍存

稳增长诉求下降息存必要性 降息大概率造成资金流出
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 虽然社融数据始终保持乐观，但本轮信用扩张时，明显出现了活期存款回落显著的情况，实体部门投资意愿仍偏弱。此外民间固定投资以及个人

住房贷款增量也同样出现转负的情况，私人部门加杠杆意愿不佳。

 因此当下私人部门贷款意愿整体较弱，进而导致宽货币向宽信用传导受阻。

金融衍生品策略（国债）：融资意愿较弱，宽货币向宽信用传导偏缓

活期存款增速回落明显 私人部门去杠杆
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 近期央行货币市场操作也存在一定调整，逆回购净投放规模降低，但同时PSL等结构性工具与MLF使用相对更多。央行对于资金使用效率的关注

度明显抬升。未来结构性工具或仍将使用较多，资金利率中枢难以大幅下行、流动性分层现象持续。

金融衍生品策略（国债）：结构性工具使用增多，流动性分层持续

结构性工具使用增多 流动性分层现象持续
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 从历史复盘来看，春节前后央行通常会有降准或降息的操作，但从上文分析来看降息时点仍存在较大不确定性，且目前债市对宽货币预期定价已

经较为充分，流动性难以提供新增利多。

 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）：资金面不宜过分乐观，高估值期债空头盈亏比优

长端利率处历史低位降息时点存不确定性
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股指
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金融衍生品策略（股指）：估值、盈利两大项均维持利多基调，核心驱涨动能未变

 按经典股价定价模型，其核心驱涨动能一是估值扩张，二是盈利改善。对前者，与流动性、市场风险偏好有正相关性，考虑到24年国内货币政策

总体宽松、预计剩余流动性较宽裕（以M1-PPI增速差为代表，体现为差值走阔），且主要负面不确定因素亦大幅消除，均利于促进A股估值抬升。

 此外，按相关前瞻指标看、市场普遍认为24年国内经济为慢节奏、温和复苏态势，对应中观面业绩改善依旧明确。结合Wind一致性预期净利润

增速、主要指数市盈率分位值看，悲观预期已有较充分定价、而乐观因素则显现不足。故从边际角度看，盈利端的潜在推涨贡献亦较强。

国内A股剩余流动性、及走势对比跟踪（截至2023年12月） A股主要指数24年盈利增速预测、估值对比（截至2024.1.19）
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金融衍生品策略（股指）：回调时长、空间均已较充分，空头策略风险显著加大

 当前 A 股的股债收益比已远高于均值+1 倍标准差（3 年滚动），从统计特征看，意味避险资产已明显“偏贵”、而风险资产配置价值较前期则

仍在大幅提升。

 再从A股历轮大底行情阶段内的时空特征看，本轮主要代表指数调整幅度、持续时间均接近历史极值，预计续跌空间有限、且已临近触底拐点。

 对应而言，空头策略的收益相当有限、而风险则显著加大。

国内A股主要指数历轮大底行情阶段内时空特征（截至2024.1.19）万得全A指数股债收益比、及价格走势对比（截至2024.1.19 ）

上证综指 沪深 300 创业板指 上证综指 沪深 300 创业板指

2005年 2001/6/14 2005/6/6 48.4 / / -55.5 / /

2008年 2007/10/16 2008/10/28 12.6 12.8 / -72.8 -72.7 /

2014年 2010/11/11 2013/6/25 31.9 31.9 23.8 -42 -43.1 -52.8

2019年 2015/6/12 2019/1/4 43.4 43.5 41.1 -52.9 -47.6 -70.7

均值 / / 41.2 37.7 32.5 -50.1 -45.4 -61.7

2024年 2021/2/18 2024/1/19 35.4 35.4 30.3 -24.1 -45.6 -52.5
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金融衍生品策略（股指）：资金流入有结构性亮点，积极信号持续存在

 虽然近期A股整体表现不佳、持续调整，但资金面依旧存在积极信号。以被动型股票ETF基金为代表，近月来呈持续净流入状态、且规模较可观，

此在一定程度上，印证A的买入价值正逐步受到认可、且有强化趋势。

 另从更为敏捷的股指期货基差率看，以更集中于核心资产的沪深300、上证50指数看，大方向整体维持正向结构，节奏则有短期贴水迅速修复的显

著特征，表明市场依旧存在积极、乐观的多头力量。

国内股票型ETF基金份额变动情况（截至2024.1.19） 国内A股主要股指期货合约基差走势（截至2024.1.19）
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金融衍生品策略（股指）：杠铃策略依旧最优，沪深300期指仍为最佳多头

 从行业配置看，考虑宏观经济修复进程尚有波折、市场信心亦待加强，当前阶段“杠铃型”的策略依旧最适宜。具体而言，一是需配置与基本面弱

关联性的行业，以产业政策支持、自身景气度较佳的TMT行业为代表；二是配置防御性较强的行业，以高股息率、盈利预期较稳定的高红利板块为代

表。上述思路，可通过2021年下半年A股整体进入跌势、而TMT指数和中证红利指数取得显著超额收益为印证。

 再进一步结合以此为基础的”业绩、估值、股息率“定量选股模型，相关具体入选行业在沪深300指数、上证50指数占比最高（分别为43.7%、

44.1%）。再考虑前者对阶段性的风格轮动、短期热点题材兼容性更高，仍宜将其视为最优多头。

中证红利、TMT及万得全A指数走势对比（截至2024.1.19） 基于“业绩、估值、股息率”三大维度，相关行业四大股指占比统计（截至2024.1.19）

简称
最新总市值

(亿,2024.1.19)

最新市净率

(LF)分位值

最新市盈率

(TTM)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

建筑施工 14067 0.0% 0.1% 11.1% 23.3% 9.0 3.04 2.0 3.1 0.9 1.7 1.7

环保及公用事业 8787 0.0% 0.9% 22.0% 13.7% 7.5 1.83 0.1 0.0 0.9 1.8 1.1

消费电子 12300 0.1% 10.5% 24.9% 54.9% 8.8 1.20 1.8 0.0 2.8 2.0 1.5

保险Ⅱ 19698 0.2% 11.2% 9.8% 29.9% 9.5 3.84 3.5 8.8 0.0 0.1 2.4

食品 7786 0.4% 1.0% 10.3% 34.3% 11.3 2.07 0.5 1.0 1.3 1.5 0.9

新能源动力系统 12404 0.8% 0.8% 24.8% 35.8% 13.6 0.91 2.9 0.0 1.8 1.6 1.5

工业金属 8147 1.4% 1.9% 13.3% 19.9% 10.8 2.06 0.5 0.0 2.9 2.1 1.0

专用机械 14985 1.7% 0.1% 30.5% 37.6% 9.2 1.11 0.4 0.0 2.0 2.8 1.8

计算机设备 9606 2.0% 0.5% 41.9% 35.5% 9.1 1.44 1.1 0.0 1.7 1.3 1.2

航空航天 7331 2.1% 6.6% 47.5% 35.4% 6.8 0.60 0.9 0.8 2.1 0.9 0.9

证券Ⅱ 29455 2.3% 29.2% 22.7% 12.5% 6.6 1.51 6.2 3.1 6.4 1.1 3.6

白色家电Ⅱ 8503 3.0% 4.7% 16.1% 10.3% 20.0 4.31 2.9 1.2 0.0 0.2 1.0

区域性银行 10307 3.5% 3.5% 11.0% 10.0% 11.8 5.07 2.5 0.0 2.3 0.8 1.3

通用设备 10558 7.9% 0.5% 32.5% 40.1% 8.1 0.97 0.2 0.0 1.9 2.9 1.3

通信设备 8912 11.5% 17.7% 18.3% 42.3% 8.4 0.82 1.0 0.0 1.7 2.1 1.1

电源设备 17497 11.6% 3.3% 16.7% 21.1% 14.1 2.14 3.3 3.7 2.3 1.9 2.1

中药生产 9841 11.8% 22.9% 40.4% 37.2% 8.4 1.68 1.3 1.1 1.5 2.6 1.2

电气设备 14850 14.4% 0.5% 16.2% 18.2% 10.8 1.27 1.9 2.5 2.2 2.8 1.8

其他军工Ⅱ 7904 36.5% 18.5% 47.8% 54.9% 7.1 0.70 0.7 0.0 2.9 2.1 1.0

酒类 38267 41.0% 34.6% 19.8% 20.8% 24.4 2.59 10.1 18.7 0.7 1.0 4.7

43.7 44.1 38.2 33.1 33.1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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橡胶
RU

车市需求预期乐观，半钢胎去库相对顺畅01

泰国原料价格高位攀升，气候因素影响显现02

沪胶仓单维持低位，基本面积极因素占优03
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狭义乘用车月度零售(万辆) 山东轮胎库存可用天数(天)

能源化工品种策略（橡胶）：车市需求预期乐观，半钢胎去库相对顺畅

 需求方面，受基数效应影响，乘联会预估1月乘用车零售环比回落15.3%、同比大增70.2%，汽车工业复苏势头不改，工信部表态将通过落实车购税

减免、新能源车下乡等优惠措施继续推动车市发展，橡胶终端需求预期乐观；而全钢胎累库速率放缓，半钢胎库存处于近年同期最低水平，考虑今年

农历新年偏晚，轮胎企业开工积极性尚佳，需求传导亦较为顺畅。
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泰国胶水价格走势及原料价差(泰铢/公斤) 环太平洋地区海温指数异常值

能源化工品种策略（橡胶）：泰国原料价格高位攀升，气候因素影响显现

 供应方面，云南及海南产区悉数停产，东南亚各国陆续进入减产期，ANRPC天胶产出季节性回落，而环太平洋地区气候影响尚存，本轮厄尔尼诺事

件将持续至一季度末至二季度初，极端天气发生概率不减；当前泰国合艾胶水价格高位攀升、续创同期峰值纪录，原料供应收紧预期升温。
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天然橡胶期货库存(万吨) 国产全乳胶基差走势及统计特征

能源化工品种策略（橡胶）：沪胶仓单维持低位，基本面积极因素占优

 库存方面，青岛一般贸易库存入库率增长带动港口连续两周累库，但国内停割制约云南现货库存增长及沪胶仓单注册意愿，橡胶库存端暂无压力。

 综合来看，乘用车市场维持增长，轮胎企业开工意愿尚可，而国内产区停割、海外原料价格高企，供减需增预期驱动橡胶价格上行，但考虑当前沪

胶基差存在收敛可能，现货价格或强于期货走势。
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聚氯乙烯
V

产量保持稳定，库存无明显变化01

下游开工率降低，节前需求偏弱02

成本支撑作用较强，波动率持续降低03
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生产企业 社会库存

能源化工品种策略（PVC）：产量保持稳定，库存无明显变化

 元品化工如期重启，新增苏州华苏和沧州聚隆临时停车一周，PVC周度开工率下降0.37%，产量增加0.21万吨至45.47万吨。下周苏州华苏和沧州聚

隆计划恢复，产量预计提升至46万吨。春节之前检修计划较少，产量保持在45万吨以上的高水平，供应端偏利空。

 近一周生产企业库存和社会库存保持稳定。生产企业库存处于68%（+1%）分位水平，社会库存处于90%（+1%）分位水平。高库存仍然是限制上

涨的主要因素，另外春节期间上中游库存将被动积累，如果春节后社会库存积累超过10万吨，建议多单暂时离场。

产量小幅增长（截至1.19） 库存无明显变化（截至1.19）
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能源化工品种策略（PVC）：下游开工率降低，节前需求偏弱

 PVC下游开工率降低2.18%，其中薄膜下降1.25%，管材下降2.31%，型材下降0.56%。腊八节后，下游尤其是北方企业陆续开始放假。从去年开

始下游企业订单明显减少，仅部分出口企业尚有订单持续跟进。根据隆众统计，今年多数下游企业将于下周开始放假3周，春节前需求预计偏弱。

 PVC现货预售量为69.4（+10.3）万吨，达到去年8月以来最高，主要因春节前下游集中采购。本周出口签单量为0.97万吨，远低于上周的2.64万

吨，由于内外价格倒挂，一季度出口需求很难显著增长，因此外需表现也偏弱。

下游开工率持续降低（截至1.19） 现货预售量增加（截至1.19）

%
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能源化工品种策略（PVC）：成本支撑作用较强，波动率持续降低

 供应紧张缓和，兰炭价格下跌30元/吨，西北电石价格下跌50元/吨，电石法成本下降50元/吨至5780元/吨。液氯和乙烯价格稳定，乙烯法成本

维持在5870元/吨。PVC现货和期货价格紧贴成本线，成本支撑是做多PVC的核心理由。

 PVC期货指数的20日历史波动率进一步下降至10.7%，达到2016年以来的6%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，今年一季度PVC期货历史波动率大概率上升，价格波动也将加剧。考虑到当前期货估值较低

，做多赔率更高。

PVC亏损扩大（截至1.19） 波动率持续下降（截至1.19）

元/吨 元/吨 %
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沪铝
AL

北方重污染天气反复，氧化铝价格波动加大01

电解铝供给刚性叠加低库存，价格向上确定性更高02

需求端仍存结构性亮点，下游开工率尚可03
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 受季节性天气因素的影响，供给端受开工因素扰动的担忧在冬季仍将辉县。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，虽然近期氧化铝价格有所回落，但最新期货主力合约收盘价仍显著高于生产成本，价格向上空间有限。

有色金属品种策略（沪铝）：北方重污染天气反复，氧化铝价格波动加大

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。

 且本周电解铝库存再度出现回落，而绝对值仍处于历史偏低水平，在低库存结构下铝价向上弹性进一步打开。

有色金属品种策略（沪铝）：电解铝供给刚性叠加低库存，价格向上确定性更高

库存处低位且再度回落产能利用率处于历史高位
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 虽然地产竣工端对铝需求可能存在拖累，但新能源板块中汽车、光伏等需求仍将延续乐观，总需求预计将保持增长。此外从铝材加工率情况来看

，整体略好于历史平均水平，需求端暂无拖累。

有色金属品种策略（沪铝）：需求端仍存结构性亮点，下游开工率尚可

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铝合金开工率(%)

2018 60.76 50.24 62.18 63.11 63.01 57.75 56.75 54.90 56.55 53.34 54.39 52.26

2019 53.12 42.11 55.88 56.91 54.11 49.52 49.67 48.75 53.24 55.68 57.53 56.79

2020 41.33 12.00 39.80 47.02 46.83 46.59 45.82 49.81 53.88 55.20 55.08 51.94

2021 55.80 31.98 50.55 53.44 49.98 48.43 48.01 43.48 41.15 40.26 45.85 47.00

2022 47.22 39.83 43.39 35.81 38.24 38.60 37.18 29.50 44.63 41.97 42.76 52.16

2023 29.16 44.10 57.20 56.26 54.26 52.28 53.21 53.20 56.09 56.18 58.33 57.29

铝型材开工率(%)

2018 59.31 35.34 62.63 61.23 61.47 58.05 54.56 53.38 54.11 56.30 55.39 53.82

2019 33.32 25.07 55.02 57.35 58.16 56.37 53.67 53.14 54.77 55.75 58.41 57.33

2020 30.73 13.23 51.71 59.47 60.05 58.26 54.70 51.80 53.65 53.73 54.44 55.79

2021 50.83 38.32 50.92 57.72 57.99 52.61 52.00 51.88 51.14 53.13 54.38 53.73

2022 51.23 41.69 49.92 53.19 56.20 57.33 53.40 51.06 52.86 53.38 52.78 51.08

2023 34.63 50.67 55.02 54.52 50.52 50.41 50.74 49.10 53.32 49.70 53.80 51.76

铝板带箔开工率(%)

2018 65.20 47.80 63.40 67.60 65.20 63.40 58.86 61.20 63.20 65.70 70.10 72.11

2019 52.80 50.20 72.60 74.80 73.20 67.10 63.20 61.55 65.20 65.80 65.80 58.70

2020 51.43 38.07 58.30 75.60 64.99 65.20 63.05 65.26 72.76 70.43 67.83 65.62

2021 68.38 54.67 72.42 78.23 76.68 73.77 72.34 73.59 72.52 72.13 72.39 73.19

2022 72.77 71.46 72.21 71.76 73.28 68.28 67.82 65.95 70.01 67.88 64.32 62.03

2023 53.24 64.91 69.31 67.59 66.35 64.89 64.69 60.80 66.95 68.44 74.48 71.37



第 39 页

碳酸锂
LC

供应缩减预期落地，资源释放速率生变01

材料环节开工率下滑，动力电池保持累库趋势02

上游库存呈结构性分化，价差结构发生显著转变03
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碳酸锂周度样本产量（吨） 全球锂资源供应释放情况（万吨）

有色金属品种策略（碳酸锂）：供应缩减预期落地，资源释放速率生变

 近期产量方面，前期产量增长已结束，供应缩减趋势明确。月初仓单注册意愿增强，电碳需求有所升温，导致产量呈现小幅上涨。但整体行业仍处

在生产淡季时点，生产厂家持续增产概率极低，短期内仍将保持在生产集中供给下游长协的格局。

 远期产能方面，新增项目释放仍存变数，锂价走势将影响企业投产决定。近期已出现多起供应扰动事件，全球锂盐生产发生延期或暂停的情况；由

于锂价已逐步迫近冶炼一体化项目生产成本，已发生采取削减资本开支方法来降低企业经营压力。
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中国正极材料行业开工率（%） 中国动力电池累计库存情况（GWh）

有色金属品种策略（碳酸锂）：材料环节开工率下滑，动力电池保持累库趋势

 正极材料方面，该环节竞争已进入白热化阶段，产能过剩现象较为严重。正极材料厂家纷纷采取以销定产的生产策略，由于下游环节库存积压问题

导致材料厂排产计划明显低于同期。于此同时，锂电产业链的季节性生产淡季预计也将延续一段时间。

 动力电池方面，不同技术路线库存差异化明显。虽动力电池行业整体呈现累库趋势，但细分领域累库情况存在显著不同。具体看，三元电池因下游

客户集中且生产平稳使得库存水平正常，铁锂电池因客户分散且产能大幅扩张导致累库速率有所加快。
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碳酸锂周度库存（吨） 碳酸锂合约月间价差情况

有色金属品种策略（碳酸锂）：上游库存呈结构性分化，价差结构发生显著转变

 库存水平方面，上游持续累库动作，下游备货意愿增加。近期冶炼厂库存增长集中在盐湖及辉石路线，云母和回收提锂因利润极薄使得累库动作较

难发生。部分材料厂家发生需求前置，若目前价位下游接受度提高将存在补库行为提前发生的概率。

 月间价差方面，远期合约小幅升水格局已经确立。去年下半年市场交易未来供应过剩的强烈预期，远期合约呈现深度贴水；但供给侧扰动的持续发

酵导致市场对后续的供需平衡逐步做出预期修正，而仓单定期注销的机制也有力支撑远期升水格局。
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铁矿
I

高炉缓慢复产，进口矿库存快速增加01

铁矿估值偏高，下修风险相对较高02
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黑色金属品种策略（铁矿）：高炉缓慢复产，进口矿库存快速增加

 国内高炉逐步复产，钢联口径铁水产量已连续两周回升，后续复产趋势较明确。

 随着进口矿到港季节性回升，以及钢厂原料补库，进口矿库存快速回升，但仍低于去年同期。

国内高炉开始逐步复产 进口矿库存快速增加

190

200

210

220

230

240

250

260

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

20/01 20/06 20/11 21/04 21/09 22/02 22/07 22/12 23/05 23/10

港口进口矿库存（2020年初为基数）

钢厂进口矿库存（2020年初为基数）

港口+钢厂进口矿库存（2020年初为基数）



第 45 页

黑色金属品种策略（铁矿）：铁矿估值偏高，下修风险相对较高

 目前铁矿主要风险在于估值。

 从相对估值角度看，在钢厂普遍盈利较弱的情况下，产业链其他品种期货主力价格与铁矿期货主力价格的比值均处于较低水平，尤其是螺纹/铁矿

比值，接近供给侧改革以来的最低值。如若终端需求强度无法支撑螺纹估值上修，那么原料，尤其是铁矿估值下修的风险较高。

期货比价历史分位数（更新至1.19）钢厂盈利较弱（更新至1.19）
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黑色金属品种策略（铁矿）：铁矿估值偏高，下修风险相对较高（2）

 从绝对价格看，当前美金价格仍高达130美金，全球矿山基本都有生产利润，可能将刺激今年非主流矿的供应。

 目前看，铁矿现货估值高于期货，期货估值又高于产业链其他品种期货。高估值可能已提前反映了基本面的利多预期，一定程度上也增加了不及

预期后调整的风险。基于此思路，铁矿逢高试空的思路相对更优。

全球矿山成本曲线（钢联整理） 铁矿05合约基差

130美元/吨

-100

0

100

200

300

400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

05基差 2016 05基差 2017 05基差 2018

05基差 2019 05基差 2020 05基差 2021

05基差 2022 05基差 2023 05基差 2024



第 47 页

纯碱
SA

新产能投放趋缓，但供给增长空间仍较充足01

重碱需求平稳，轻碱出库量回升02

碱厂库存延续增加，纯碱空单继续持有03
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黑色金属品种策略（纯碱）：检修装置逐步恢复，周产回升至70万吨附近

 本周纯碱检修装置基本恢复，周度产能利用率与产量已恢复至89.62%（前值88.79 %）和69.77万吨（前值69.12万吨）。

 不过最新市场消息，远兴剩余产线投产计划可能因技术原因延后。若无新增产能，纯碱周产或再度触及阶段性上限。

 此外，纯碱产能集中度较高，龙头企业对供应端调控能力较好，行业或许会采取措施缓和过剩压力。

纯碱产能利用率（更新至1.19） 纯碱周产量（更新至1.19）

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

40

45

50

55

60

65

70

75

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024



第 49 页

黑色金属品种策略（纯碱）：重碱需求平稳，轻碱出库量回升

 本周浮法玻璃运行产能保持平稳，重碱下游按需采购，需求刚性。

 本周轻碱出库量较上周大幅增加，并带动碱厂轻碱库存环比转降。

 总体看，需求相对平稳。

玻璃运行产能（更新至1.19） 轻碱表需（更新至1.19）
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黑色金属品种策略（纯碱）：碱厂库存延续增加，纯碱空单继续持有

 纯碱供应小幅过剩，碱厂库存延续积累，后续累库幅度和速度取决于新增产能何时投放。

 纯碱过剩趋势明确，期价提前反应，盘面05合约此前已跌至纯碱边际成本（氨碱法）附近。但煤矿安全事故频发，采暖季燃料价格暂无大幅走弱

的驱动，再加上远兴投产延后消息，短期续跌空间被限制。建议新单逢高抛空为主，触及成本线则止盈。前期空单继续持有。

纯碱库存（更新至1.19） 纯碱价差结构（更新至1.19）
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棉花
CF

01 供需格局维持平稳，价格下方有支撑

03 信心数据进入底部区间，进一步下行概率较小

02 年前纺服消费继续回暖，纱线坯布去库效果明显

04 期货延续震荡，卖出平值跨式
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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



第 53 页第 53 页

 需求端目前下游织造企业和贸易商补库逐渐收尾，纺企棉纱去库存效果较为明显；消费端纺织服装零售销售数据继续好转，节前企业产销相对稳

定，大中纺企开机恢复，春节假期基本正常。低库存及季节性的需求好转仍令市场存在向好预期。

国内纺织服装零售销售数据继续好转 棉花下游纱线、坯布库存大幅去化

经济作物品种策略（棉花）：年前纺服消费继续回暖，纱线坯布去库效果明显
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 从PMI数据看市场、行业对未来经济的信心，国内外数据均显示处于历史底部状态，结合2024年政策展望，其进一步下行的可能性不大，且将进

入逐步修复阶段。

主要服装消费区PMI进入历史底部区间 国内各项棉纺PMI均处于底部区间

经济作物品种策略（棉花）：信心数据进入底部区间，进一步下行概率较小
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 近一周棉花期货价格上涨3%，20日历史波动率上升，但期权主力平值隐含波动率保持不变。期权05合约成交量集中在C17000和P14000，代表

期货阻力位为17000，支撑位为14000。考虑到棉花基本面无明显驱动，期货价格预计延续震荡，卖出CF405行权价为16000的跨式以扩大收益。

期权主要指标（截至1.19） 棉花卖出跨式策略参数

经济作物品种策略（棉花）：期货延续震荡，卖出平值跨式

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
0.59

（-0.02）
0.60

（-0.01）
10.9%

（+3.2%）
14.5%

（+0.1%）

百分位 25% 27% 6% 2%

说明 看多 看多 波动率极低 波动率极低

策略
卖出CF405C16000

+P16000

入场价 743（100%）

止盈价 70（10%）

止损价 1200（160%）

胜率 74.22%

赔率 1.5

仓位 ≤30%
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