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2023 金融市场展望—— 

春风送暖，生机勃勃，万物向阳而生 

 

观点摘要：  

股指期货：  

2023 年初期，各地区都将陆续面临感染高峰，影响到企业的生

产、复工以及居民的出行消费等环节。春节前后面临股指波动率反

弹、股指盘整走弱的局面。二月下旬春季补库带动下的股市反攻值得

期待。1月保持稳妥的投资风格，建议比价趋势交易，布局 IF/IC 和

IH/IC 多头，也可选择 IC 和 IM 主力合约基差回归交易。2月下旬开

始，建议提高风险偏好，布局中小盘股指多头，建议优选 IC 和 IM 主

力合约作为多头标的，看好二季度的股指上涨空间。 

股指期权： 

三大股指期权隐含波动率在 12 月回落，隐含波动率期限结构为

Contango，近月的隐含波动率显著贴水。IO 和 MO 持仓认沽认购比回

落，HO 认沽认购比小幅反弹，显示出大盘权重股看多情绪相对较强，

反弹力度更含动能。1 月份仍然建议选择大盘股指作为期权多头标

的，利用目前隐含波动率偏低的特点，可以选择买入 IO 或 IH 次近月

的看涨期权或牛市价差。 

国债期货：  

2023 年，随着外部加息压力的减弱和后疫情时代经济复苏，国债

收益率曲线预计开始陡峭化。国债期限利差已经接近年内低位，看好国

债期限利差的反弹行情，建议持有十年期国债期货空头、两年期国债期

货多头，做多国债期限利差。 

风险点： 

1、美国财政和货币政策变化； 

2、中美对抗； 

3、俄乌冲突； 
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一、行情回顾 

2022 年，全球各主要国家股市普遍收跌。2 月开始的俄乌战争拉升了一轮原油和天然气价

格，增加了成本端的负担，并刺激了通胀泡沫。紧接着 3月开始，美联储步入新一轮加息周期，

美联储大幅加息，使得市场脱离之前的低利率环境。美元流动性收缩和美债期限利差倒挂使得

权益资产为代表的各类资产估值重构。全球市场的风险偏好回落，投资情绪的波动开始放大，

资产价格的实现波动率上升，衍生品的隐含波动率上升。此外，全球产业链也面临着疫情反复

的影响，订单、生产和运输环节都受到严重影响，导致全球产业链摩擦加剧，出现了产业链转

移和价值链重构。进入 2022 年第四季度，情况出现可喜改观。一方面，在 11 月我国推出疫情

防控二十条优化措施，在 12 月进一步推出疫情防控优化的新十条措施，在最大程度保护人民生

命安全和身体健康的基础上，最大限度减少疫情对经济社会发展的影响，推动经济社会向着后

疫情时代复苏。另一方面，美联储也在 12 月开始放缓加息步伐，以降低过度紧缩的风险，投资

市场对于利率不确定性的计价影响出现缓和，市场核心更多地聚焦于经济增长动能。 

临近 2022 年末，沪深 300 股指、上证 50 股指、中证 500 股指和中证 1000 股指在 2022 年

均出现 20%左右的回落行情。沪深 300 股指年度回落 21.64%，最大回撤-30.17%；上证 50 股指

年度回落 19.42%，最大回撤-31.04%；中证 500 股指年度回落 20.35%，最大回撤-29.69%；中证

1000 股指年度回落 21.74%，最大回撤-35.23%。三大国债期货主力合约年度收阴，2 年期国债

期货主力合约年度下跌 0.18%，最大回撤-0.75%；5 年期国债期货主力合约年度下跌 0.7%，最

大回撤-1.595%；10 年期国债期货主力合约年度下跌 0.48%，最大回撤-2.628%。 

图 1： 四大股指走势图              单位：点  图 2： 三大国债期货走势图                 单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、经济基本面 

2022 年 11 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.6%。其中，城市上涨 1.5%，农村上涨 1.7%；

食品价格上涨 3.7%，非食品价格上涨 1.1%；消费品价格上涨 2.3%，服务价格上涨 0.5%。1-11

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 2.0%。11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.2%。
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其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.2%；食品价格下降 0.8%，非食品价格持平；消费品价格下降

0.1%，服务价格下降 0.2%。11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.3%，环比上涨 0.1%；

工业生产者购进价格同比下降 0.6%，环比持平。1-11 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期

上涨 4.6%，工业生产者购进价格上涨 6.7%。工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降 2.3%，

影响工业生产者出厂价格总水平下降约 1.72 个百分点。受国内疫情、季节性因素及去年同期对

比基数走高等共同影响，CPI 环比由涨转降、同比涨幅回落，PPI 同比继续下降。 

11 月末，广义货币(M2)余额 264.7 万亿元，同比增长 12.4%，增速分别比上月末和上年同

期高 0.6 个和 3.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 66.7 万亿元，同比增长 4.6%，增速比上月末

低 1.2 个百分点，比上年同期高 1.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 9.97 万亿元，同比增长

14.1%。当月净投放现金 1323 亿元。11 月末社会融资规模存量为 343.19 万亿元，同比增长 10%。

11 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.5%，同比高 0.4 个百

分点。11 月份的社融数据低于市场预期，企业短期信贷及居民部门信贷走弱，债市调整导致的

企业信用债发行调整也是关键影响因素。 

12 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 47.0%，比上月下降 1.0 个百分点，低于临界点，

制造业生产经营景气水平较上月有所回落。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 48.3%、

46.4%和 44.7%，比上月下降 0.8、1.7 和 0.9 个百分点，均低于临界点。从分类指数看，构成

制造业 PMI 的 5 个分类指数均低于临界点。12 月份，非制造业商务活动指数为 41.6%，比上月

下降 5.1 个百分点，低于临界点，非制造业景气水平有所下降。12 月份，综合 PMI 产出指数为

42.6%，比上月下降 4.5 个百分点，低于临界点，表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。受

疫情冲击等因素影响，我国经济景气水平总体有所回落。随着疫情缓和以及稳经济政策不断取

得实效，我国经济具备较好趋稳回升基础。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 5： PMI 与非制造业 PMI             单位：%  图 6： 国房景气指数                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

11 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.42。1—11 月份，全国房地

产开发投资 123863 亿元，同比下降 9.8%；其中，住宅投资 94016 亿元，下降 9.2%。1—11 月

份，房地产开发企业房屋施工面积 896857 万平方米，同比下降 6.5%。其中，住宅施工面积 633916

万平方米，下降 6.7%。房屋新开工面积 111632 万平方米，下降 38.9%。1—11 月份，商品房销

售面积 121250 万平方米，同比下降 23.3%，其中住宅销售面积下降 26.2%。商品房销售额 118648

亿元，下降 26.6%，其中住宅销售额下降 28.4%。1—11 月份，房地产开发企业到位资金 136313

亿元，同比下降 25.7%。国家已陆续出台多项房地产纾危解困政策，但国房景气指数继续回落，

创出年内新低。 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 12 月 28 日，沪深 300 股指、上证 50 股指、中证 500 股指和中证 1000 股指在 2022 年

均出现 20%左右的回落行情。2022 年内，沪深 300 股指年度回落 21.64%，最大回撤-30.17%，

偏度-0.1，超峰度 1.53；上证 50 股指年度回落 19.42%，最大回撤-31.04%，偏度-0.03，超峰

度 2.14；中证 500 股指年度回落 20.35%，最大回撤-29.69%，偏度-0.85，超峰度 2.84；中证

1000 股指年度回落 21.74%，最大回撤-35.23%，偏度-0.76，超峰度 2.56。 

2022 年内，四大股指实现波动率呈现出双峰结构，分别出现在 5 月和 10 月。中证 500 股

指和中证 1000 股指在 5 月的波动率峰值显著高于沪深 300 股指和上证 50 股，而 10 月的峰值

较为偏低，总体呈现前高后低的结构。中证 500 股指和中证 1000 股指的年内低点出现在 5 月，

之后分别走出一轮 10%至 20%的反弹。沪深 300 股指和上证 50 股的两个波动率峰值相差不大，

两者的年内低点均发生在 10 月，更是较之前 5月的点位更是下探 10%左右。目前，沪深 300 股

指 21 天滚动年化波动率接近 13.7%，上证 50 股指达到 14.9%，中证 500 股指为 11.9%，中证
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1000 股指为 14.39%，各股指波动率处于年底低位。 

2022 年内,21 日滚动年化夏普率也是呈现双峰的结构。第一次夏普率高峰出现在 6 月底，

当时四大股指齐齐反弹且夏普率一致冲高。第二次高峰出现分歧，中证 500 股指和中证 1000 股

指的夏普率高峰出现在 12 月初，临近月末已经回落走负，中证 500 股指为-5.05，中证 1000 股

指为-4.22。另一方面，沪深 300 股指和上证 50 股指夏普率仍然处于正值区间，正如我们在上

月报告中指出更看好大盘股股指在 12 月的表现。目前，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率接

近 0.52，上证 50 股指接近 0.95，夏普率角度显示中小盘股指表现显著弱于大盘股。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，四大股指的风险指标均出现恶化，其中沪深 300 股指为-1.66%，上证 50 为-1.78%，中证

500 股指为-1.38%，中证 1000 股指为-1.91%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又

称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-2.97%，上证 50 为-2.99%，中证 500 股指为-3.56%，中

证 1000 股指为-4.02%。综合看，四大股指的风险仍未释放，2023 年一季度的上行动能仍然偏

弱，股指波动率预计将会反弹。 

图 7： 21 天滚动年化波动率               单位：点  图 8： 21 天滚动年化夏普率               单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95%Expected Shortfall    单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 11： 一年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 一年期滚动超峰度                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2、股指期货基差与价差分析 

2022 年末，四大股指期货主力合约基差转为负值,最新录得 IF 主力合约基差-13.73，IH 主

力合约基差-9.3，IC 主力合约基差-16.9，IM 主力合约基差-14.33。2022 年各股指主力合约基

差统计，IF 主力合约基差最小值-36.89，最大值 58.1，25%分位数-4.76，中位数 4.07，75%分

位数 13.25,标准差 15.15；IH 主力合约基差最小值-27，最大值 37.28，25%分位数-3.98，中位

数-0.1，75%分位数 5.32,标准差 9.86；IC 主力合约基差最小值-52.24，最大值 107.4，25%分

位数-5.16，中位数 11.38，75%分位数 32.14,标准差 26.59；IM 主力合约基差最小值-42，最大

值 110，25%分位数-1.18，中位数 15，75%分位数 43.9，标准差 30.97。 

箱图中的红点表示最新基差数据，数据总体位于统计结构（2020 年至今）的 25%之下。IC

和 IM 主力合约基差显著低于 25%分位数，可以尝试基差收敛策略。第一目标为分别是 2020 年

1 月至今的 25%中位数，IC 基差 25%中位数(2020 至今)为 4.8，IM 基差 25%中位数（2020 至今）

为-1.18；第二阶段目标为 2022 年 1 月至今的 50%分位数，IC 基差中位数为 11.38，IM 基差中

位数为 15。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.467，IF/IC 最新录得 0.66, IF/IM 最新录

得 0.61，IH/IC 最新录得 0.45，IH/IM 最新录得 0.42, IC/IM 最新录得 0.936。各比价维持了

11 月的趋势行情，IF/IH 在 12 月走出下跌行情，其余比价总体呈现上行。2022 年三大主力合

约比价统计，IF/IH 主力合约基差最小值 1.413，最大值 1.53，25%分位数 1.464，中位数 1.478，

75%分位数 1.492,标准差 0.023；IF/IC 主力合约基差最小值 0.6，最大值 0.728，25%分位数

0.65，中位数 0.668，75%分位数 0.682,标准差 0.025；IH/IC 主力合约基差最小值 0.395，最

大值 0.515，25%分位数 0.437，中位数 0.452，75%分位数 0.464,标准差 0.022；从 252 天动比

价分位数分析，IF/IH 回落到 29.76%分位数，IF/IC 反弹到 34.9%分位数，IH/IC 反弹到 44.04%

分位数。上月报告中建议介入 IF/IC 和 IH/IC 的反弹交易,目前策略保持盈利。2023 年 1 月可
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继续持有该策略，IF/IC 目标位为 0.682，IH/IC 的目标位为 0.464。预计 2 月之后，比价走势

会凸显调整，IC 和 IM 为代表的中小盘股首先企稳上攻，届时介入中小盘股指优势策略。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

3、股指期权分析 

股指期权隐含波动率在 12 月回落，三大股指期权隐含波动率期限结构近端贴水，成

Contango 结构。12 月欧美权益市场的反弹戛然而止，圣诞节多头行情并未出现。相反，随着多

数央行收紧货币政策，市场担心全球央行的紧缩叠加可能会迫使经济陷入低迷，对全球经济衰

退的担忧再度抬头。 

根据期权成交结构分析，1 月份，IO 成交结构显示市场认为沪深 300 股指主要运行区间为

3800 至 4000；MO 成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间为 6200 至 6500；HO 成交

结构显示市场认为上证 50 股指主要运行区间为 2550 至 2700。从认沽认购比和期权成交量角度

分析，IO 和 MO 认沽认购比回落，HO 认沽认购比小幅反弹，显示出大盘权重股看多情绪转强。 

预计 2023 在春节前各股指整体波动率仍然会有小幅反弹，一季度更多展现的是稳经济、投

资预期带动下的补库行情，更大级别的上行预计将会发生在第二季度。建议降低风险偏好，股

指多头保持偏低仓位。近期预计 IF 和 IH 行情更为乐观，可配置 IO 和 HO 牛市期权多头。 

图 21： 沪深 300 期权隐含波动率            单位：%  图 22： 隐含波动率期限结构                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma                   

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 股指期权 Vega 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

四、债券利率 

2022 年，美联储 3月和 5月分别加息 25bp 和 50bp 之后，在 6月、7月、9月和 11 月的连

续 4 次 FOMC 会议中大幅加息 75bp，12 月美联储放缓加息 50bp，基准利率上调至 4.25%-4.5%，

但点阵图显示明年终端利率上调至 5.1%，略超市场预期。美联储表示，联邦基金利率只有提升

至 5%以上，带动美国劳动力市场降温，将工资增长率压缩在合理水平，需求才能收缩，通胀才

能回归中枢水平。目前看至明年 5月，仍然将保持 25bps、25bps、25bps 的节奏，2023 年预期

不降息，目标利率增加至5.25%附近。西方主要国家十年期国债利率在2022年均走出大幅反弹，

日本央行接近年末意外宣布将 10 年期国债收益率的波动区间从正负 0.25%扩大至正负 0.5%，

日本央行对于 YCC(收益率曲线控制 Yield Curve Control)的调整是变相加息，体现出货币政

策的调整方向，未来甚至进一步会退出 YCC 政策。 

2022 年，国债收益率曲线较去年末更为平坦，近端国债收益率上行，远端国债收益率下行。

近端反映出因美联储加息导致的全球各主要央行跟随加息的影响，远端则体现出对于经济增长
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的乐观预期出现了小幅回落。中国国债十年期与两年期利差自 11 月以来快速回落，目前临近

0.463%，接近年内底部。从资金利率角度分析，2022 年内 SHIBOR3M 一度在 8 月回落至 1.6%的

低位，保持至 9 月末开始持续反弹，在年末触及 2.43%的水平。银行间同业存单收益率也在第

四季度出现快速抬升趋势。这是一方面主要由于 11 月以来债基理财产品集中赎回的影响下，流

动性上佳的同业存单遭出售换取流动性；另一方面也面临年底，银行因考核压力而补充资金，

融出意愿反而降低。综合看，银行间资金中枢水平仍然保持缓步上移。根据债市和利率走势，

2023 年上半年建议考虑做多国债期限利差，即做多十年期国债收益率，做空两年期国债收益率。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 29： 10-2 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 31： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 同业存单发行利率                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

五、小结与交易策略 

2023 年，疫情优化管控之后，各地区都将陆续面临感染高峰，影响到企业的生产开工率、

工人的生产复工以及居民的出行消费等环节。我们认为，第一季度，尤其是在春节前后仍然面

临各股指盘整走弱的局面，股指波动率会出现反弹。在二月中下旬开始，随着各地的感染高峰

过去，企业和居民部门的生产和消费开始恢复常态，春季补库带动下的股市反攻值得期待。在

此过程中，推荐在 1 月保持稳妥的投资风格。一方面，鉴于目前大盘股指的收益指标和风险指

标，可选择比价趋势交易，建议 IF/IC 和 IH/IC 多头布局。另一方面，也可以选择基差交易，

选择 IC 和 IM 主力合约基差回归收敛交易。在 2 月下旬开始，建议提高风险偏好，布局中小盘

股指多头，建议优选 IC 和 IM 主力合约作为多头标的。股指期权方面，1 月份仍然建议选择大

盘股指作为期权多头标的，利用目前隐含波动率偏低的特点，可以选择买入 IO 或 IH 次近月的

看涨期权或牛市价差。债券方面，看好国债期限利差的反弹行情，即建议持有十年期国债期货

空头、两年期国债期货多头。 
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