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2024 年金融市场展望-- 

政策协同加力，股债回暖上扬 

 

观点摘要：  

股指期货： 

国内公布的 11 月经济数据喜忧参半，政治局和中央经济工作会

议明确指出为了应对当前的经济形势，积极的财政政策立场需要得到

适当的强化。12 月大盘股指表现超越中小盘股指，四大股指滚动 21

天年化波动率分化，夏普率总体回落，风险 VaR 值指标自中旬整体转

好。我们建议 2024 年一季度建议介入 IH 和 IO 的多头交易。基差方

面，可以介入 IC 基差收敛策略，第一目标位 17。比价方面，建议

2024 年一季度可以介入 IF/IH 和 IF/IC 的多头交易。 

股指期权： 

三大股指期权平值隐含波动率均在 12 月冲高，高于于月初水

平。IO 和 MO 平值隐含波动率总体形成 Backwardation 结构，前端的

隐含波动率贴水，而 HO 平值隐含波动率总体形成 Contango 结构，前

端升水。从认沽认购比角度分析，IO 和 MO 均在 12 月震荡回落，HO

在 12 月小幅反弹。建议在 2024 年初持有 HO 的次近月看涨期权，稳

健投资者也可以构建 HO 的次近月牛市价差，区间可设置为 2300 至

2400。 

国债期货：  

12 月，中国国债收益率曲线整体下移，收益率曲线斜率陡峭化。

国债 10 年期和 1年期利差上行，2023 年四大期限国债期货主力合约

年线收阳。2024 年一季度还有进一步宽松的可能，预计国债收益率更

倾向于低位盘整，收益率曲线继续陡峭化，中债 10-1 年期国债期限

利差反弹。建议保持盈利的国债期货中短端期限利差的反弹交易，建

议继续持有收益率曲线陡峭化策略。 

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 

2023 年，新冠疫情阴云逐步散去，中国疫情新政之后携手世界各国共同推动全球经济复苏。

中国政府在坚持稳中求进的工作总基调下，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，以支持经

济增长和就业，旨在促进内需，特别是消费需求的增长，以减轻对出口的依赖。中国加快了产

业结构的优化升级，推动了高技术产业和现代服务业的发展。这体现在对新能源汽车、人工智

能、芯片研发等前沿技术的投资和支持上，努力实现高质量发展。同时积极应对美联储和欧洲

央行的连续加息、中外国债利差走阔等外部各种风险挑战，保持经济持续健康发展。 

国内公布的 11 月经济数据喜忧参半，表明消费需求可能相对具有较强的韧性，但投资需求

仍然相当疲软,国内需求指标仍在适度恢复。大盘股指表现超越中小盘股指，四大股指滚动 21

天年化波动率分化，夏普率总体出现回落，中旬开始风险量化指标整体转好。12 月，中国国债

收益率曲线整体下移，收益率曲线斜率陡峭化。国债 10 年期和 1年期利差上行，银行间资金利

率上行，2023 年四大期限国债期货主力合约年线收阳。 

图 1： 股指期货主力合约              单位：点  图 2： 国债期货主力                   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 

11 月份，全国居民消费价格同比下降 0.5%。其中，城市下降 0.4%，农村下降 0.8%；食品

价格下降 4.2%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格下降 1.4%，服务价格上涨 1.0%。1-11 月平

均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.3%。11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.5%。其

中，城市下降 0.5%，农村下降 0.4%；食品价格下降 0.9%，非食品价格下降 0.4%；消费品价格

下降 0.5%，服务价格下降 0.4%。11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 3.0%，环比下降

0.3%；工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比下降 0.3%。1-11 月平均，工业生产者出厂价格

比上年同期下降 3.1%，工业生产者购进价格下降 3.6%。工业生产者出厂价格中，生产资料价格

下降 3.4%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 2.61 个百分点。其中，采掘工业价格下降

7.3%，原材料工业价格下降 3.2%，加工工业价格下降 3.1%。生活资料价格下降 1.2%，影响工业
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生产者出厂价格总水平下降约 0.35 个百分点。其中，食品价格下降 1.7%，衣着价格上涨 0.1%，

一般日用品价格上涨 0.2%，耐用消费品价格下降 2.2%。CPI 继续位于收缩区间，统计局专家表

示下阶段价格低位运行的状况将会逐步缓解。 

11 月末，广义货币（M2）余额 291.2 万亿元，同比增长 10%，增速分别比上月末和上年同

期低 0.3 个和 2.4 个百分点。狭义货币（M1）余额 67.59 万亿元，同比增长 1.3%，增速分别比

上月末和上年同期低 0.6 个和 3.3 个百分点。流通中货币（M0）余额 11.02 万亿元，同比增长

10.4%。当月净投放现金 1660 亿元。11 月末，本外币贷款余额 241.17 万亿元，同比增长 10.2%。

人民币贷款余额 236.42 万亿元，同比增长 10.8%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和

0.2 个百分点。11 月末，本外币存款余额 289.81 万亿元，同比增长 9.8%。人民币存款余额 284.18

万亿元，同比增长 10.2%，增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 1.3 个百分点。11 月末社

会融资规模存量为 376.39 万亿元，同比增长 9.4%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额

为 234.37 万亿元，同比增长 10.7%。11 月份社会融资规模增量为 2.45 万亿元，比上年同期多

4556 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.11 万亿元，同比少增 447 亿元。信贷

增长可能保持稳健，社融增长仍将受到强劲的政府债券发行的支持。 

11 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 49.4%，比上月下降 0.1 个百分点，制造业景气水平

略有回落。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月下降 0.2 个百分点，继续高于临界

点；中型企业 PMI 为 48.8%，比上月上升 0.1 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 47.8%，

比上月下降 0.1 个百分点，低于临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，

生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低

于临界点。11 月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月下降 0.4 个百分点，仍高于临界

点，非制造业继续保持扩张。11 月份，综合 PMI 产出指数为 50.4%，比上月下降 0.3 个百分点，

表明我国企业生产经营活动总体持续扩张。 

11 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.42。1-11 月份，全国房地产

开发投资 104045 亿元，同比下降 9.4%（按可比口径计算）；其中，住宅投资 78852 亿元，下降

9.0%。1-11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 831345 万平方米，同比下降 7.2%。其中，住

宅施工面积 585309 万平方米，下降 7.6%。1—11 月份，商品房销售面积 100509 万平方米，同

比下降 8.0%，其中住宅销售面积下降 7.3%。商品房销售额 105318 亿元，下降 5.2%，其中住宅

销售额下降 4.3%。11 月末，商品房待售面积 65385 万平方米，同比增长 18.0%。其中，住宅待

售面积增长 20.4%。1—11 月份，房地产开发企业到位资金 117044 亿元，同比下降 13.4%。房

地产行业在国家政策支持下，景气度出现企稳反弹。 
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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 

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 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 12 月 27 日的行情观察，四大股指期货在 12 月震荡收跌，大盘股指跌幅较小，中小盘

股指走弱跌幅较大。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为-4.57%，最大回撤-5.728%，偏

度-0.71，超峰度 0.09；上证 50 股指累计收益率为-4.2%，最大回撤-5.479%，偏度-0.89，超峰

度 0.41；中证 500 股指累计收益率为-4.68%，最大回撤-5.598%，偏度-0.25，超峰度-0.66；中

证 1000 股指累计收益率为-6.32%，最大回撤-7.885%，偏度-0.22，超峰度-1.02。 

四大股指实现波动率总体在 12 月分化，沪深 300 股指和上证 50 股指实现波动率高于 10 月

末的水平，而中证 500 股指和中证 1000 股指实现波动率则出现回落。沪深 300 股指 21 天滚动

年化波动率接近 11.53%，上证 50 股指达到 12.22%，中证 500 股指为 11.77%，中证 1000 股指

为 14.27%。四大股指夏普率 12 月震荡回落，均位于负值区间。其中，沪深 300 股指和上证 50

股指夏普率临近月末出现反弹，大盘股指年化的夏普率微幅强于中小盘股指。分项上看，沪深
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300 股指滚动 21 天年化夏普率下降 2.98 至-5.53，上证 50 股指下行 1.42 至-4.43，中证 500

股指回落 6.38 至-5.73，中证 1000 股指回落 7.96 至-6.35。根据上述量化参数分析，当前沪深

300 股指和上证 50 股指出现相对比较优势。 

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

析，沪深 300 股指为-1.75%，上证 50 为-1.96%，中证 500 股指为-1.33%，中证 1000 股指为-

1.79%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

1.71%，上证 50 为-1.8%，中证 500 股指为-1.95%，中证 1000 股指为-2.11%。综合看，12 月中

旬开始股指风险 VaR 值指标总体转好，年度风险指标较有缓和。 

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 

截至 12 月 27 日，IF、IH、IC 和 IM 主力合约基差下行。目前，IF 主力合约基差为-7.44，

IH 主力合约基差为-6.65，IC 主力合约基差为-1.46，IM 主力合约基差为 21.16。箱图中的红点

表示最新基差数据，IM 的股指基差偏高位，IC 基差做多策略出现入场机会。建议目前当 IC 基

差低于-5 时可入场做多，第一目标位 17。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.47，IF/IC 最新录得 0.63,IF/IM 最新录得

0.59，IH/IC 最新录得 0.43，IH/IM 最新录得 0.4，IC/IM 最新录得 0.93。六大比价中， IF/IH

在 12 月下行，其余比价均出现上涨。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 回落至 11.9%分位

数，IF/IC 位于 9.12%分位数，IH/IC 上升至 42.5%分位数。目前，建议 2024 年一季度可以介入

IF/IH 和 IF/IC 的多头交易，建议在目前的 1.47 和 0.63 附近即可多单入场。 

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 
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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 

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 

截止 12 月 28 日，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，三大股指期权平值隐含波动率

均在 12 月冲高，高于 11 月底水平。当前，HO 平值隐含波动率总体形成 Contango 结构，前端

的隐含波动率贴水，而 IO 和 MO 平值隐含波动率总体形成 Backwardation 结构，前端升水。从

认沽认购比角度分析，IO 和 MO 均在 12 月震荡回落，HO 在 12 月小幅反弹。根据期权成交结构
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分析，IO 成交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间较为稳定，下方可站稳于 3350 一线，上

方阻力位至 3500 一线。MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间位于 5600

一线，上方阻力位于 6000 一线。HO 合约成交结构显示市场认为上证 50 股指近期下方可站稳于

2300 一线，上方阻力位仍位于 2400 一线，三大股指整体震荡区间较上月相对下移。建议在 2024

年初持有 HO 的次近月看涨期权，稳健投资者也可以构建 HO 的次近月牛市价差，区间可设置为

2300 至 2400。 

图 21： HO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： HO 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 

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 
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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 

12 月货币政策会议上，美联储决定维持联邦基金利率的目标区间在 5.25%至 5.5%的水平。

会议后的声明中承认经济增长速度已经从第三季度的强劲表现有所放缓，承认虽然过去一年通

胀压力有所减轻，但总体上通胀水平仍处于较高水平。在经济预测（SEP）中，中值点预测显示，

2024 年将进行 75bps 的降息，这一降幅超过了 9 月预测的 50bps。此次会议释放出一个重要信

号，即当前周期内的加息步伐可能已经结束。市场更进一步预计明年的降息幅度将扩大至

140bps，同时预期首次降息时点也前移至 2024 年 3 月。 

欧元区通货膨胀的降温速度远远超出市场预期，我们预测下次的核心通货膨胀数据将会再

次出现显著下滑。同时，欧洲央行似乎更倾向于保守行事，不愿意过早地放松其货币政策。但

是，市场对于欧洲央行即将降息的预期保持乐观态度。英国的核心和服务业通货数据均出现了

意外的下滑，市场对于英国央行即将降息的预期变得更加坚定。我们认为欧洲央行和英国央行

已经到达了利率周期的顶峰，最早欧洲央行在 2024 年二季度和英国央行在 2024 年三季度可能

会出现降息。面对可能出现的经济放缓，欧洲央行和英国央行将采取协调一致的行动及时调整

货币政策。 

12 月举行的中共中央政治局会议和中央经济工作会议都明确指出为了应对当前的经济形

势，积极的财政政策立场需要得到适当的强化。在货币政策方面，虽然表述并未发生显著变化，

但稳健的货币政策仍为关键，需保持其灵活性、适当性、精确性和有效性。我们预计，为了应

对经济增长放缓和通货膨胀率低位运行的现状，货币政策工具将在 2024 年中期前继续调整，包

括可能进一步降低中期贷款便利政策利率以及存款准备金率，以支持实体经济的复苏和房地产

市场的稳定。我们预见在此背景下，GDP 增长率将不低于 4.8%。 

12 月，中国国债收益率曲线整体下移，收益率曲线斜率走陡。同时，资金利率小幅上行，
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其中 SHIBOR3M 利率反弹至 2.56%附近，FR007 上升至 3.2%附近。银行间同业存单收益率在 12

月缓步上行，临近 2023 年末，1个月期的存单收益率出现回落。央行本月尚未降准，但我们仍

然坚信在2024年一季度还有进一步宽松的可能。2024年初预计国债收益率更倾向于低位盘整，

中债 10-1 年期国债期限利差反弹。上月建议介入国债期货中短端期限利差的反弹交易保持盈

利，建议继续持有收益率曲线陡峭化策略。 

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： 10-1 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 

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 
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五、小结与交易策略 

今年以来，政策推动高科技制造业投资的持续增长，汽车、专用机械和电气机械的制造业

投资在今年保持了两位数的增长。通过有针对性的政策，如结构性减税和降费，支持科学和技

术创新和制造业发展。使得我们对于明年制造业的表现充满期待，加之除中国以外的主要发达

国家央行开始更快进入降息周期，会提振外部需求，边际上支持中国的出口和增长。面对中国

2024 年的国内社会消费前景，我们担忧房地产竣工的下降和居民资产负债表扩张放缓，需要政

府采取务实的政策措施来稳定房地产市场，帮助稳定居民部门的消费能力和消费预期，增加消

费占 GDP 的比重，协助冲击 2024 年接近 5%的增长目标。建议 2024 年一季度建议介入 IH 和 IO

的多头交易。期权隐含波动率冲高，HO 隐含波动率曲线形成 Contango 结构，前端隐含波动率

贴水。建议在 2024 年初持有 HO 的次近月看涨期权，稳健投资者也可以构建 HO 的次近月牛市价

差，区间可设置为 2300 至 2400。基差方面，可以介入 IC 基差收敛策略，第一目标位 17。比价

方面，建议 2024 年一季度可以介入 IF/IH 和 IF/IC 的多头交易，建议在目前的 1.47 和 0.63 附

近即可多单入场。债券方面，2024 年一季度预期收益率曲线陡峭化策略仍然有效，继续国债期

货中短端期限利差的反弹交易。 
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