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2024 年 3 月金融市场展望-- 

降息推动估值修复，风险偏好上升 

 

观点摘要：  

股指期货： 

国内公布的 1月经济数据总体好转，CPI 月度环比上升，PPI 同

比回落缩窄，人民币贷款同比上升，一线城市新建商品住宅销售价格

环比降幅收窄。2月，四大股指齐齐向上反攻，四大股指滚动 21 天年

化波动率上升，夏普率总体出现改善，中小盘股指风险 VaR 转弱。我

们建议 2024 年 3 月持有 IH 和 IO 的多头交易。基差方面，IC 和 IM 的

股指基差位于底部极值，建议 IC 和 IM 的基差做多策略可以入场。比

价方面，IF/IH 位于区间下方极值，IF/IH 具有反弹动能，建议介入

IF/IH 的多头仓位。 

股指期权： 

三大股指期权平值隐含波动率均在 2月冲高回落，股指期权平值

隐含波动率总体形成 Contango 结构，前端贴水。从认沽认购比角度

分析，IO、HO 和 MO 在 2 月出现上行，显示股指总体看涨情绪出现显

著改善。持仓结构显示股指运行区间上移，建议持有 IO 或者 HO 的次

近月牛市价差。 

国债期货：  

2 月，中国国债收益率曲线整体下移，收益率曲线斜率进一步陡

峭化。同时，SHIBOR3M 利率小幅回落至 2.2%附近，FR007 下行至

2.1%附近。本月人民银行超出市场预期下调 5年期以上 LPR 25 个基

点，LPR 利率曲线走平。我们认为一季度内货币政策的边际宽松预期

较低，会进入政策作用的观察期。建议继续持有国债期货多头，前期

建议介入的期限价差多头可择机减持。 

风险点： 

1、美国财政和货币政策变化；2、中美对抗；3、美国总统选举 
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一、行情回顾 

国内公布的 1月经济数据总体好转，CPI 月度环比上升，PPI 同比回落缩窄，人民币贷款同

比上升，一线城市新建商品住宅销售价格环比降幅收窄。2月，政府实施了一系列强有力的政策

举措，旨在稳定市场情绪和提振经济增长预期。中国人民银行维持了 1年期中期借贷便利（MLF）

利率不变，以求在经济复苏的同时，保持人民币稳定。下调了 5年期以上 LPR，是继 2023 年底

前银行存款利率下调 10-25 个基点和春节前下调 50 个基点的存款准备金率（RRR）之后重要的

一次降息。2月，四大股指齐齐向上反攻，四大股指滚动 21 天年化波动率上升，夏普率总体出

现改善，中小盘股指风险量化指标转弱。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，中长期限国债期货主力合约月线收阳。 

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 

2024 年 1 月份，受节日效应影响居民消费需求持续增加，全国居民消费价格（CPI）环比上

涨 0.3%，已连续两个月上涨，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，城市上涨 0.3%，农村上涨

0.2%；食品价格上涨 0.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.2%，服务价格上涨 0.4%。

1 月份，受上年同期春节错月高基数影响，全国居民消费价格同比下降 0.8%。其中，城市下降

0.8%，农村下降 0.8%；食品价格下降 5.9%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格下降 1.7%，服

务价格上涨 0.5%。在 1 月份-0.8%的 CPI 同比变动中，翘尾影响约为-1.1 个百分点；今年价格

变动的新影响约为 0.3 个百分点。1 月份，受国际大宗商品价格波动、国内部分行业进入传统

生产淡季等因素影响，中国工业生产者出厂价格指数(PPI)环比、同比下降，但降幅均收窄。从

环比看，1月份 PPI 下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 0.2%，

降幅收窄 0.1 个百分点；生活资料价格下降 0.2%，降幅扩大 0.1 个百分点。 

1 月末，广义货币(M2)余额 297.63 万亿元,同比增长 8.7%。狭义货币(M1)余额 69.42 万亿

元,同比增长 5.9%。流通中货币(M0)余额 12.14 万亿元,同比增长 5.9%。当月净投放现金 7954
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亿元。1 月末，本外币贷款余额 247.25 万亿元，同比增长 10%。月末人民币贷款余额 242.5 万

亿元，同比增长 10.4%。1 月份人民币贷款增加 4.92 万亿元，同比多增 162 亿元。1 月末，社

会融资规模存量 384.29 万亿元，同比增长 9.5%，增速与上月持平。1 月份增量为 6.5 万亿元，

是历史同期的最高水平，比上年同期多出 5061 亿元。1月末，人民币各项贷款余额 242.5 万亿

元，同比增长 10.4%。1 月新增贷款 4.92 万亿元，比上年同期高 162 亿元。1 月份贷款保持稳

定增长势头，说明经营主体信心进一步提振，社会预期改善。 

1 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月上升 0.2 个百分点，制造业景气水

平有所回升。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.4%，比上月上升 0.4 个百分点，高于临界点；

中型企业 PMI 为 48.9%，比上月上升 0.2 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 47.2%，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。1月份，非制造业商务活动指数为 50.7%，比上月上升 0.3 个百分点，高于临界点，表

明非制造业延续平稳扩张走势。1 月份，综合 PMI 产出指数为 50.9%，比上月上升 0.6 个百分

点，继续高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体持续扩张。 

2024 年 1 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百

分点。其中，北京、广州和深圳分别下降 0.1%、0.8%和 0.7%，上海上涨 0.4%。二线城市新建商

品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降

0.4%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。1 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 1.0%，降

幅比上月收窄 0.1 个百分点，其中北京、上海、广州和深圳分别下降 0.7%、0.8%、1.2%和 1.6%。

二、三线城市二手住宅销售价格环比分别下降 0.6%和 0.7%，降幅比上月分别收窄 0.2 和 0.1 个

百分点。1月份，70 个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比下降城市分别有 56

个和 68 个，比上月分别减少 6 个和 2 个。1 月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比下降

0.5%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点。其中，北京和上海分别上涨 1.3%和 4.2%，广州和深圳分

别下降 3.6%和 4.1%。二线城市新建商品住宅销售价格同比由上月上涨 0.1%转为下降 0.4%。三

线城市新建商品住宅销售价格同比下降 2.1%，降幅比上月扩大 0.3 个百分点。 
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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 2月 28 日的行情观察，四大股指期货在 2 月大幅收涨。具体分项分析，沪深 300 股指

累计收益率为 7.3%，最大回撤-1.28%，偏度 0.51，超峰度 0.63；上证 50 股指累计收益率为

5.8%，最大回撤-1.98%，偏度 0.19，超峰度-0.19；中证 500 股指累计收益率为 10.4%，最大回

撤-5.1%，偏度 1.23，超峰度 0.78；中证 1000 股指累计收益率为 7.67%，最大回撤-10%，偏度

-0.34，超峰度-0.36。 

四大股指 21 天滚动实现波动率在 2 月显著分化，沪深 300 股指和上证 50 股指实现波动率

震荡上行，小幅高于 1月末的水平，而中证 500 股指和中证 1000 股指实现波动率则继续出现大

幅增长。沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接近 19.96%，上证 50 股指达到 18.5%，中证 500

股指为 42.35%，中证 1000 股指为 52.3%。四大股指夏普率在 2月均重返正值区间。其中，上证

50 股指夏普率出现反弹，大盘股指年化的夏普率强于中小盘股指。分项上看，沪深 300 股指滚
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动 21 天年化夏普率上升 7.82 至 4.17，上证 50 股指上升 5.54 至 4.31，中证 500 股指上升 8.46

至 2.29，中证 1000 股指上升 7.98 至 0.68。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-1.62%，上证 50 为-1.66%，中证 500 股指为-2.5%，中证 1000 股指为-

5.87%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

1.78%，上证 50 为-1.85%，中证 500 股指为-2.52，中证 1000 股指为-3.46%。综合看，2 月中

小盘股指的风险 VaR 值指标转弱，大盘股指年度风险指标更显优势。 

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 2月 28 日，四大主力合约基差下行，IC 和 IM 主力合约基差大幅回落。目前，IF 主力

合约基差为-25.34，IH 主力合约基差为-13.59，IC 主力合约基差为-60.15，IM 主力合约基差

为-38.34。箱图中的红点表示最新基差数据，IC 和 IM 的股指基差接近 4 年来的低点，建议 IC

和 IM 的基差做多策略可以入场。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.45，IF/IC 最新录得 0.66,IF/IM 最新录得

0.67，IH/IC 最新录得 0.457，IH/IM 最新录得 0.462，IC/IM 最新录得 1.01。六大比价中， IF/IH

和 IC/IM 在 2 月上行，其余比价均出现下跌。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 回落至 8.3%

分位数，IF/IC 位于 92.46%分位数，IH/IC 上升至 92.5%分位数。目前，由于 IF/IH 位于区间下

方极值，从前述收益风险等量化指标看，IF/IH 具有反弹动能，建议稳健投资者可以介入 IF/IH

的多头仓位。 

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 2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 2月冲高回落，低于 1月底水平。当前，三大股指期权平值隐含波动率总体形成 Contango 结

构，前端贴水。从认沽认购比角度分析，IO、HO 和 MO 在 2 月均出现反弹，显示股指总体看涨

情绪出现显著改善。根据期权成交结构分析，IO 成交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间较



新世纪期货金融板块月报 

8 

为稳定，下方可站稳于 3400 一线，上方阻力位至 3600 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 5000 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 2500 一线。建议持有 IO

或者 HO 的次近月牛市价差，区间可参考前述的支撑阻力位。 

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

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 
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四、债券利率 

1 月份美联储会议纪要揭示，委员会仍然强调了通胀风险，并对过于迅速地放松政策立场

表示了担忧。美国 1 月份 ISM 制造业指数增幅超出预期，其中新订单和生产部分增加。ISM 服

务业指数上升并高于市场预期，其中就业和新订单增加，商业活动分项保持在扩张区域。展望

未来，由于坚韧的就业数据和出现乐观迹象的制造业数据让市场下调了衰退的市场预期，GDP 增

长预期也得到提升,美联储从当前水平进一步降息的空间有限，三月和五月的降息节点已经被市

场计价所排除。此外，美联储可能选择比同行更慢的降息步伐。改善的经济增长前景以及美联

储的降息预期消退也支持了美元在 1月的上行。 

1 月份欧央行会议的记录显示，主要官员依据近期的经济活动展望和对通胀数据下降的谨

慎态度，表示避免大幅调整货币立场并且希望采取根据数据渐进方式来调整货币政策。我们预

计欧元区的通胀降温仍然将持续，因此最早欧央行可能在 4月份首次降息，并且每次降息 25 个

基点，直到存款利率达到 2.25%。但首次降息的时机仍然取决于数据，如果核心通胀或工资数据

放缓的程度低于市场预期，我们预计首次降低可能会滞后至 6 月，但降息步伐可能会出现单次

降息 50 个基点的情况。 

2 月，中国国债收益率曲线整体下移，收益率曲线斜率进一步陡峭化。同时，SHIBOR3M 利

率小幅回落至 2.2%附近，FR007 下行至 2.1%附近。本月 1 年期 LPR 为 3.45%，保持不变；5 年

期以上 LPR 为 3.95%，超出市场预期下调 25 个基点，LPR 利率曲线走平。此前，中国人民银行

维持了 1年期中期借贷便利（MLF）利率不变，以求在经济复苏的同时，保持人民币稳定。本次

下调 5 年期以上 LPR，是继 2023 年底前银行存款利率下调 10-25 个基点和春节前下调 50 个基

点的存款准备金率（RRR）之后重要的一次降息。目前，国内 CPI 和 PPI 仍处于负值区域，为了

推动经济数据的改善并稳定市场情绪，需要保持政策的宽松环境，稳定政策预期。随着降低银

行贷款利率，市场的实际利率有望进一步回落。 

总体而言，政府在一季度内通过一系列措施来稳定经济和金融市场，部分经济数据转暖和

权益市场反弹有利于进一步夯实市场信心，一季度内政策的边际宽松预期较低，会进入政策作

用的观察期。收益率曲线整体下移，期限价差进一步走高，预期利率会进入震荡区域，震荡中

枢逐步下移，所以我们观点仍然是继续持有国债期货多头，前期建议介入的期限价差多头可择

机减持。 
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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： LPR 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 

国内公布的 1月经济数据总体好转，CPI 月度环比上升，PPI 同比回落缩窄，人民币贷款同

比上升，一线城市新建商品住宅销售价格环比降幅收窄。当前，大盘股指的夏普率和风险 VaR

值显著优于中小盘股指，建议 2024 年 3 月建议持有 IH 和 IO 的多头交易。基差方面，IC 和 IM

的股指基差位于底部极值，建议 IC 和 IM 的基差做多策略可以入场。比价方面，IF/IH 位于区



新世纪期货金融板块月报 

11 

间下方极值，从前述收益风险等量化指标看，IF/IH 具有反弹动能，建议稳健投资者可以介入

IF/IH 的多头仓位。三大股指期权平值隐含波动率均在 2 月冲高回落，股指期权平值隐含波动

率总体形成 Contango 结构，前端贴水。从认沽认购比角度分析，IO、HO 和 MO 在 2 月出现上行，

显示股指总体看涨情绪出现显著改善。建议持有 IO 或者 HO 的次近月牛市价差，区间可参考前

述的支撑阻力位。债券方面，我们建议继续持有国债期货多头，前期建议介入的期限价差多头

可择机减持。 
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