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核心摘要（1）：市场展望

 宏观分析要点：

 从最新的12月主要数据看，经济内生需求不足的问题依然较突出，具体表现为：（1）M1增速继续磨底，货币活化性下降，社融扩张依然依赖政府

融资扩张，（2）CPI、PPI同比增速连续两个月双双为负，且环比均弱于季节性。结合四季度以来多项经济指标回踩、1月制造业PMI指数连续第3个

月位于收缩区间、12月人民币存款利率下调、以及年初财政开始靠前发力，市场对国内货币政策宽松加码的有所升温。总体看，大类风险资产依旧有

潜在支撑和提振。

 此外，外需表现较好，出口增速连续第2个月正增长。这与美国经济表现出来的韧性也较为一致。再从最新数据看，美国衰退程度慢于预期，意味

美联储较早启动降息必要性不高，且年内降息幅度亦或有限。

 基于上述研判，近阶段内国内宏观政策超预期概率下降、海外降息情景可能存在反复，中观供需和微观估值对资产价格的影响将相对增强，主要大

类品种走势分化将加大。其中，乐观预期计价较充分、且估值偏高的黑色金属和建材链条大宗商调整压力加剧；而悲观情绪充分释放，且有成本支撑

的碳酸锂等品种仍具备多配价值。
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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）：目前债市对乐观预期定价较为充分，尤其是长端利率，短期内难有新增利多。而后续宏观数据若表现超预期

或宽松货币政策在春节前未落地，债市存回调风险，且长端利率估值偏高，空头盈亏比较优。

（2）股指（买入IF2403，单边，持有）：经济复苏大势依旧明确，盈利改善预期未变；估值扩张空间大，亦进一步提升A股资产吸引力；资金面仍有

积极信号，印证其配置价值；谨慎预期下，沪深300指数依旧为最佳多头。

（3）沪铝（买入AL2403，单边，移仓）：受北方重污染天气的影响，氧化铝供给端担忧再起，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）：现货价格已呈现筑底，原料端后续下跌相对受限，短期供需平衡并未打破，长期供应收缩趋势已显现。

当前市场对利空因素有所钝化，但仍需警惕消息面造成的大幅波动，建议维持轻仓多头策略。

（5）沪胶（买入RU2405，单边，持有）：车市产销延续复苏态势，乘用车零售表现亮眼，政策驱动持续兑现，而国内停割季已然来临、海外各产区

逐步迈入减产阶段，气候因素扰动尚存，供减需增预期抬升橡胶价格中枢。
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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）：检修装置陆续重启，产量持续增长，同时国内需求进入淡季，出口需求暂无增长点，供应过剩预期强烈

。不过考虑到成本支撑和春节前备货刚需，PVC价格存在支撑。

（7）纯碱（卖出SA405，单边，持有）：供应过剩预期强化，产业链库存被动增加，现货报价加速下行，纯碱05合约前空持有。

（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，铁矿调整压力较大。

期权策略：

（1） 棉花（卖出CF403P15000，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：经济内需依然偏弱，有待政策加码呵护01

国外：美国经济仍有韧性，降息节奏可能受限02
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国内经济：社融信贷平稳，M1增速继续磨底

12月贷款及M2增速继续下行 M1-M2增速差持续下降

 2023年12月新增人民币贷款1.17万亿，与市场预期持平，环比增加800亿元，同比少增2300亿元，人民币贷款余额同比增长10.6%，较前值下

跌0.2个百分点；社融融资规模1.94万亿，低于市场预期的2.06万亿和前值的2.45万亿；M2同比增长9.7%，低于预期的10.1%和前值的10%，M1

同比增长1.3%，与前值基本持平。12月金融数据显示政府融资发力继续稳增长，经济内生需求仍不足，企业盈利和地产销售均有待改善。
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国内经济：社融信贷平稳，M1增速继续磨底（2）

 12月社融信贷结构中，政府融资继续发力，居民信贷上而企业信贷下。

单位：亿元 同比 环比 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06

社融

表内融资 -2,322 -349 10,414 10,763 4,989 24,786 13,211 25 32,222 
人民币贷款 -3,351 -70 11,050 11,120 4,837 25,369 13,412 364 32,413 
外币贷款 1,029 -279 -636 -357 152 -583 -201 -339 -191 

表外融资 -145 -1,578 -1,564 14 -2,572 3,007 1,005 -1,725 -901 
委托贷款 58 343 -43 -386 -429 208 97 8 -56 
信托贷款 1,112 151 348 197 393 402 -221 230 -154 
未贴现票据 -1,315 -2,072 -1,869 203 -2,536 2,397 1,129 -1,963 -691 

直接融资 7,797 -6,039 7,162 13,201 17,137 10,896 15,583 6,185 8,317 
企业债券 2,262 -3,955 -2,625 1,330 1,178 650 2,788 1,290 2,246 
股票 -935 149 508 359 321 326 1,036 786 700 
政府债券 6,470 -2,233 9,279 11,512 15,638 9,920 11,759 4,109 5,371 

其他融资 - - - -613 -2,103 1,627 461 106 1,750 
ABS - - - -1,355 -2,530 -172 -135 -296 -26 
贷款核销 - - - 742 427 1,799 596 402 1,776 

社融增量 6,342 -5,147 19,400 24,547 18,441 41,326 31,279 5,366 42,262 
单位：亿元 同比 环比 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06

人民币贷
款

企业 -3,721 695 8,916 8,221 5,163 16,834 9,488 2,378 22,803 
票据融资 351 -595 1,497 2,092 3,176 -1,500 3,472 3,597 -821 
短期 -219 -2,340 -635 1,705 -1,770 5,686 -401 -3,785 7,449 
中长期 -3,498 4,152 8,612 4,460 3,828 12,544 6,444 2,712 15,933 

居民 468 -704 2,221 2,925 -346 8,585 3,922 -2,007 9,639 
短期 872 165 759 594 -1,053 3,215 2,320 -1,335 4,914 
中长期 -403 -869 1,462 2,331 707 5,470 1,602 -672 4,630 

非银 105 301 94 -207 2,088 -1,844 -358 2,170 -1,962 
信贷增量 -2,300 800 11,700 10,900 7,384 23,100 13,600 3,459 30,500 
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国内经济：2024年信用小幅扩张，年内节奏或平稳化
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社融增速-名义

GDP增速
社融增速-GDP目

标-CPI目标
新增人民币

贷款
新增人民币贷款/

名义GDP
人民币贷款余

额
人民币贷款余额

增速
2024 9.8 10.0 5.0 3.0 133.4 6.0 3.8 1.8 24.28 18.2 261.9 10.2
2023 9.4 10.0 5.0 3.0 125.8 4.5 4.9 1.4 22.74 18.1 237.6 10.6
2022 9.6 11.8 5.5 3.0 120.5 5.3 4.3 1.1 21.31 17.7 214.0 11.1
2021 10.3 9.0 6.0 3.0 114.9 13.4 -3.1 1.3 19.95 17.4 192.7 11.6
2020 13.3 10.1 - 3.5 101.4 2.7 10.6 - 19.64 19.4 172.7 12.8
2019 10.7 8.7 6.3 3.0 98.7 7.3 3.4 1.4 16.82 17.0 153.1 12.3
2018 10.3 8.1 6.5 3.0 91.9 10.5 -0.2 0.8 16.17 17.6 136.3 13.5
2017 14.1 8.1 6.5 3.0 83.2 11.5 2.6 4.6 13.52 16.3 120.1 12.7
2016 12.8 11.3 6.8 3.0 74.6 8.4 4.4 3.1 12.65 16.9 106.6 13.5
2015 12.4 13.3 7.0 3.0 68.9 7.0 5.3 2.4 11.71 17.0 94.0 14.3
2014 14.3 12.2 7.5 3.5 64.4 8.5 5.8 3.3 9.78 15.2 81.7 13.6

 展望2024年，货币供应总量与经济/通胀目标挂钩，信贷社融同比增速小幅提高，年内节奏平稳化，避免季节性的大起大落，并将更加注重盘活

存量货币、直达实体等方面的效果。
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国内经济：低通胀延续，降息预期有所提高

 2023年12月CPI同比-

0.3%，与市场预期持平，前

值-0.5%；PPI同比-2.7%，

低于预期的-2.6%，前值-

3.0%；CPI、PPI指标连续3

个月同时为负，与12月制造

业PMI指标降至全年次低、

M1增速继续磨底等其他中

高频指标走弱的信号一致，

均指向当前内需不足，经济

有下行压力的现状。

 2023年全年CPI同比

0.2%，较2022年下降1.8个

百分点，PPI同比-3%，较

2022年下降1.1个百分点。

CPI环比弱于季节性
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国内经济：低通胀延续，降息预期有所提高（2）

连续第2个月制造
业PMI低于50

PMI连续低于50
持续的月数

通胀 货币政策操作 基建操作

2008-08 2 - 2008年9月降准+降息 -

2008-11 5
CPI连续9个月负增长，PPI连续7个月负增长，其

中CPI、PPI双双负增长共持续2个月
2008年11月、12月降准+降

息
2008年11月推出四万亿

2012-09 2 PPI连续负增长5个月 - -

2015-02 2
PPI已连续负增长13个月，后续延续负增长13个

月
2015年2月、4月、8月降准
+3月、5月、6月、8月降息

地方政府专项债启动发行
PPP

2015-09 7 PPI已连续负增长19个月，后续延续负增长7个月 2015年10月降准+降息
2019-01 3 PPI连续负增长4个月 2019年1月降准 2019年1月雄安指导意见发布

2019-06 6 PPI连续负增长3个月
2019年9月降准+9月降息

（MLF+LPR）
2019年6月允许专项债作为符合条件的重大

项目资本金

- - PPI连续负增长4个月
2020年4月降准+降息

（MLF+LPR）
2020年4月发改委明确新基建范围

2021-10 2 -
2021年12月降准+降息

（MLF+LPR）
2021年12月提前下达2022年新增专项债限

额

2022-05 3 -
2022年4月降准+5月降息

（LPR）
2022年6月设立开发性金融工具

2022-08 2 PPI连续负增长3个月
2022年8月降息
（MLF+LPR）

2022年8月新增第二批开发性金融工具+9月
补充增加专项债结存限额

2022-11 3 PPI连续负增长2个月 2022年11月降准
2022年11月提前下达2023年部分新增专项

债限额

2023-05 5
PPI连续负增长4个月，CPI、PPI双双负增长持续

1个月
2023年6月、8月降息

（MLF+LPR）+9月降息
2023年8-9月专项债发行提速

2023-11 3 CPI、PPI双双负增长持续2个月 ？
2023年12月下达2批增发国债资金，PSL重
启，1月地方政府专项债提前批启动发行

通胀、PMI读数表现与货币、财政政策节奏的关系（东吴证券整理）
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国内经济：全球份额维持高位，中国出口增速延续回升

 2023年12月中国出口（美元计价）当月同比增长2.3%，前值0.5%，增速连续第2个月回升；进口（美元计价）当月同比小幅增长0.2%，前值-

0.6%，顺差扩大至753.4亿美元。2023年全年出口同比下跌4.6%，进口同比下跌5.5%，贸易顺差累计8232亿美元。

 2023年出口金额增速回落，主要受基数效应和物价的拖累。中国的出口产业链仍保持着较高的竞争优势，2023年前三季度，中国出口金额在全

球出口贸易中的占比为14.17%，虽然较2021年最高点的15%有所回落，但仍高于2019年末的13.15%。

出口金额（当月值，美元计价） 中国出口占全球出口贸易的份额
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国内经济：全球份额维持高位，中国出口增速延续回升（2）

 分出口产品结构看，2023年中国出口最大拉动分项是交通运输设备（汽车），前11个月贡献出口累计增长的1.2%左右。

 分国别看，随着全球供应链的重构和地缘政治变化，中国出口目的地国别结构发生较大变化，对美欧的出口份额延续回落趋势，由2017年17%左

右降至当前15%左右，对东盟、拉美、俄罗斯等一带一路国家出口份额则大幅上升。

 展望2024年，中国出口的高基数效应消退、美欧货币政策转向宽松、美国潜在补库预期等，将有助于中国出口增速的继续回升。

出口增速拉动（分国别）出口增速拉动（分品种）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

21/10 22/01 22/04 22/07 22/10 23/01 23/04 23/07 23/10

美国 欧盟 东盟 俄罗斯 非洲 中西亚

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

21/06 21/09 21/12 22/03 22/06 22/09 22/12 23/03 23/06 23/09

活物 植物 油脂 食品烟草 矿产品

化工产品 橡塑制品 皮毛箱包 木制品 纸制品

纺织制品 鞋帽伞等 建材 珠宝贵金属 贱金属

机电音像设备 运输设备 医疗仪器 武器弹药 杂项制品

艺术品 特殊物品 其他



第 13 页

国外经济：美国经济韧性偏强，降息预期或有反复

 2023年12月美国通胀数据略超预期，其中CPI同比增长3.4%，高于预期的3.2%和前值的3.1%，CPI季调环比+0.3%，也高于预期的0.2%和前值

0.1%；核心CPI同比增长3.9%，略高于预期的3.8%，低于前值的4%，连续第8个月回落，并首次回到4%以下，核心CPI季调环比+0.3%，与预期和

前值持平。

12月美国CPI数据略超预期 美国CPI分项拉动
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国外经济：美国经济韧性偏强，降息预期或有反复（2）

 美国就业市场韧性较强。读数显示，美国劳动参与率基本已回到疫情前水平，但职位空缺数、职位空缺率依然超过9500万和5.3%。在此情况下

，若无经济、居民消费的显著减速，美国就业市场短期难以见到大幅降温。这也将导致居民部门工资增速保持韧性，进而支撑居民消费。

美国劳动参与率基本回到疫情前水平 美国职位空缺数依然处于高位
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国外经济：美国经济韧性偏强，降息预期或有反复（3）

美国经济 居民 企业 部门

拖累项

1. 历史上美国一季度通常消费和投资走弱；

2. 劳动市场出现降温迹象；

3. 高利率环境下，信贷趋紧，可能会更显著地影响

居民消费，2023年美国居民各类信贷拖欠率上升。

1. 非金融企业杠杆率偏高，2024-

2026年，美国企业面临的到期压力提

升；

2. 高利率的滞后影响将显现，企业融资

条件已经大幅收紧。

前期财政法案的支出退坡，叠

加大选年，2024年美国财政

支出、赤字缩减基本已成定局。

支撑项

1. 根据最新数据，截至2023年9月，美国居民部门累

计的2.1万亿超储还有0.43万亿余额，按照最新每月

750亿美元消耗速度，可支撑至2024年2季度；

2. 居民实际工资水平不断上升，且职位空缺率居高

不下，劳动力需求依然旺盛，劳动参与率已回到疫情

前水平，劳动力供给很难再增加，美国失业率短期可

能较难大幅上升；

3. 居民资产负债表十分健康，居民负债率处在历史

极低值水平，12月美国消费者信心指数快速恢复至

69.7（前值61.3）。

1.金融系统较为稳定；

2. 拜登《基建设施投资和就业法案》、

《芯片法案》等对制造业回流的带动作

用依然十分强势，有助于制造业投资在

高利率环境下保持韧性；

3. 随着降息预期升温，抵押贷款利率脱

离高点后快速下行，11月成屋销售环

比近半年首次转正，11月新开工同比

也快速修复。

-
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国外经济：美国经济韧性偏强，降息预期或有反复（4）

 2024年美国经济可能依然具备一定程度韧性，美联储降息可能不会太早，市场过早预期降息存在反复的可能。近期美债收益率与美元指数双双反

弹。预期反复或将对风险资产价格的金融属性形成扰动。

美债收益率（更新至1.12） 美元指数反弹（更新至1.12）
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国债
T

宏观数据平稳，经济仍处磨底阶段01

降息落地时点存不确定性，资金面不宜过分乐观02

长端利率对乐观定价较充分，回调风险加剧03
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 本周通胀、出口及社融数据同时公布，PPI维持弱势、CPI环比回正，但持续性改善驱动仍偏弱。出口数据同比回升，结构性亮点仍存，但受基数

影响较大，环比弱于季节性。社融方面表现平稳，政府债延续高增，新增贷款继续呈现“居民上+企业下”的特征。

 综合来看，宏观数据显示经济仍在磨底阶段，数据基本符合市场预期，宏观面对债市暂时难以形成明确驱动。

金融衍生品策略（国债）：宏观数据平稳，经济仍处磨底阶段

低通胀延续 进出口表现尚可
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 在低通胀环境的延续下，央行对流动性呵护意愿仍较强，但目前制约因素仍存，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，且海外货币政策宽松节奏存不确定性，因此一季度或有降息，但春节前概率有限。

 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，但目前市场对于宽货币预期较强，因此即使降准降息落地，也较难形成新增利多。

金融衍生品策略（国债）：降息落地时点存不确定性，资金面不宜过分乐观

M2-M1剪刀差仍处高位 春节前后或有宽松货币政策
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 宏观数据整体表现平稳，货币政策仍有宽松空间，但节奏或偏缓。目前债市对乐观预期定价较为充分，尤其是长端利率，因此若宏观数据表现超

预期或宽松货币政策在春节前未落地，债市回调压力加大。

 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）：长端利率对乐观定价较充分，回调风险加大

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

经济复苏大势依旧明确，盈利改善预期未变01

估值扩张空间大，亦进一步提升A股资产吸引力02

资金面仍有积极信号，印证其配置价值03

谨慎预期下，沪深300指数依旧为最佳多头04
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金融衍生品策略（股指）：经济复苏大势依旧明确，盈利改善预期未变

 从各月PPI值、工业企业产成品库存、官方制造业PMI值看，其于23年Q3季度触底后、近月则有不同程度走软，原因为国内总需求依旧偏弱、

经济复苏斜率偏缓及节奏偏慢。但考虑财政政策积极导向未改、且相关措施利多效应将逐步兑现，货币政策方面亦有潜在提振因素，基本面推涨动

能明确，中观面盈利改善仍有高置信度。

 从Wind一致性预期数据看，24年A股主要指数净利润情况将有较大程度的边际改善，作为印证。

国内通胀周期、库存周期及景气度跟踪（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2024.1.12）
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金融衍生品策略（股指）：估值扩张空间大，亦进一步提升A股资产吸引力

 当前 A 股（以万得全A指数为代表）的股债风险溢价比已处均值+1 倍标准差以上（3 年滚动）、较其它大类资产性价比显著占优。基于客观均值

回归规律、主观再平衡需求，A股配置价值较前期进一步凸显。

 再以A股主要指数历轮低点市盈率比较看（绝对值和相对分位值），当前其整体处中等或偏下水平，即提升潜力较大。结合前文盈利修复研判、

以及估值扩张空间看，A股整体预期涨幅较为乐观，更利于强化较其它大类资产的吸引力。

国内A股主要指数历轮低点对应市盈率比较（截至2024.1.12）万得全A指数风险溢价值、及价格走势对比（截至2024.1.12 ）
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中位数

（市盈率）

当前分位值

（市盈率）

000001.SH 上证指数 10.2 9.7 12.5 11.1 11.2 11.4 12.2 11.2 23.8%

399001.SZ 深证成指 14.0 13.6 27.4 16.2 20.8 24.0 19.8 19.8 30.4%

000300.SH 沪深300 9.5 8.9 10.7 10.5 11.2 10.3 10.5 10.5 14.2%

399006.SZ 创业板指 28.8 47.2 52.5 27.0 40.1 37.4 26.0 37.4 0.1%

000016.SH 上证50 8.7 7.8 8.4 9.3 9.5 8.3 9.0 8.7 13.2%

881001.WI 万得全A 11.9 12.0 17.1 13.1 15.2 15.8 16.1 15.2 27.1%

000905.SH 中证500 26.1 28.4 37.7 16.7 15.6 22.1 21.1 22.1 10.3%

000852.SH 中证1000 0.0 0.0 66.6 18.9 24.0 28.6 33.5 24.0 23.7%

000015.SH 红利指数 8.1 6.8 7.2 7.3 5.4 4.7 5.5 6.8 13.4%

(**分位值起始时间点为2008/1/2
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金融衍生品策略（股指）：资金面仍有积极信号，印证其配置价值

 虽然自2023年下半年以来、以陆股通为代表的外资总体呈净流入态势，但随中美经济前景预期转变、中美利差收敛、人民币贬值态势逆转，近3月

来上述情况大幅变化、对市场情绪的负面指引亦显著弱化。考虑2024年“东强西弱”表现，从基本面角度看，外资将回流、且对行情构成正贡献。

 另从国内被动股票型ETF基金看，近月来其份额持续增加、呈净流入状态，亦在一定程度上代表增量资金的入场兴趣。

中美汇差、利差、陆股通资金净变化额对比（截至2024.1.12） 国内股票型ETF基金份额变动情况（截至2024.1.12）
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金融衍生品策略（股指）：偏谨慎预期下，沪深300指数依旧为最佳多头

 当前信用条件不佳（以M1-M2增速差处下行趋势为代表），对应弱复苏状态。一般而言，此环境下防御板块表现占优，以红利低波指数走势强于

万得全A指数为佐证，其原因在于相关行业与经济大势的弱相关性、高股息率等特征。另在2024年扩内需、高质量发展大背景下，总体利于大基建、

大消费、及TMT等对应产业，体现为景气度改善。

 具体按“业绩、股息率”筛选、再加估值水平约束，相关入选行业在沪深300指数、上证50指数占比最高（分别为47%、49%）。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。

M1-M2增速差、红利指数/万得全A指数走势对比（截至2023年12月） 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2024.1.12）

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

09/12 10/12 11/12 12/12 13/12 14/12 15/12 16/12 17/12 18/12 19/12 20/12 21/12 22/12 23/12

M1-M2(同比) 红利低波/万得全A(右轴) 简称
最新总市值

(亿,2024.1.12)

最新市净率

(LF)分位值
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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

保险Ⅱ 19398 0.0% 0.7% 9.8% 29.9% 9.5 3.89 3.5 8.8 0.0 0.1 2.3

化学制药 16594 0.2% 4.9% 6.0% 15.5% 8.2 1.15 1.8 3.2 3.8 3.5 2.0

建筑施工 14466 0.4% 0.7% 11.4% 23.3% 9.1 2.95 2.0 3.1 0.9 1.7 1.7

消费电子 12809 0.9% 12.0% 24.8% 54.3% 8.8 1.15 1.8 0.0 2.8 2.0 1.5

食品 7935 1.2% 1.7% 10.7% 33.9% 11.4 2.03 0.5 1.0 1.3 1.5 0.9

新能源动力系统 12685 1.4% 1.7% 24.9% 35.8% 13.6 0.89 2.9 0.0 1.8 1.6 1.5

环保及公用事业 9317 1.5% 2.6% 23.2% 14.6% 7.6 1.73 0.1 0.0 0.9 1.8 1.1

计算机设备 9638 2.2% 20.9% 41.9% 35.5% 9.1 1.44 1.1 0.0 1.7 1.3 1.1

白色家电Ⅱ 8384 2.4% 0.3% 16.1% 10.3% 20.0 4.37 2.9 1.2 0.0 0.2 1.0

稀有金属 9542 2.5% 0.5% -35.5% 21.6% 13.6 1.98 1.4 1.5 2.8 2.2 1.1

证券Ⅱ 29658 2.7% 11.6% 22.7% 12.5% 6.6 1.50 6.2 3.1 6.4 1.1 3.5

区域性银行 10187 3.2% 1.0% 11.1% 10.0% 11.9 5.13 2.5 0.0 2.3 0.8 1.2

工业金属 8657 5.9% 2.6% 13.4% 19.9% 10.8 1.93 0.5 0.0 2.9 2.1 1.0

航空航天 7832 6.7% 16.1% 47.8% 35.4% 6.9 0.56 0.9 0.8 2.1 0.9 0.9

专用机械 15923 6.8% 8.3% 31.0% 37.8% 9.2 1.04 0.4 0.0 2.0 2.8 1.9

通信设备 8914 11.6% 25.3% 18.9% 42.1% 8.4 0.82 1.0 0.0 1.7 2.1 1.1

中药生产 9968 12.2% 20.9% 40.5% 37.2% 8.4 1.66 1.3 1.1 1.5 2.6 1.2

电源设备 17738 12.5% 7.7% 16.8% 21.0% 14.1 2.11 3.3 3.7 2.3 1.9 2.1

通用设备 11265 13.4% 18.4% 32.7% 40.3% 8.1 0.91 0.2 0.0 1.9 2.9 1.3

电气设备 15521 17.0% 16.5% 16.4% 19.0% 10.7 1.22 1.9 2.5 2.2 2.8 1.9

其他军工Ⅱ 8499 39.2% 45.0% 48.3% 54.5% 7.1 0.65 0.7 0.0 2.9 2.1 1.0

酒类 38631 41.4% 40.3% 19.8% 20.8% 24.4 2.56 10.1 18.7 0.7 1.0 4.6

46.8 48.7 44.7 38.7 36.2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)



第 26 页

橡胶
RU

汽车产销增速亮眼，轮企开工小幅回升01

原料生产季节性走低，气候因素影响仍存02

库存结构虽产生分化，基本面积极因素占优03
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汽车产量及增速(万辆) 半钢胎开工率季节性

能源化工品种策略（橡胶）：汽车产销增速亮眼，轮企开工小幅回升

 需求方面，中汽协公布2023年汽车行业数据，产销双超3000万辆，同比增速分别录得11.6%和12.0%，各厂商新车型持续推出与升级，消费刺激

措施叠加经销商让利，乘用车零售有望延续增长，带动轮胎企业开工意愿逐步修复，考虑今年农历新年偏迟，半钢胎产线开工状况再度升至同期峰值

水平，全钢胎开工率则低位回升，橡胶需求预期及传导效率乐观。
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ANRPC天然橡胶月度产量(万吨) 环太平洋地区海温指数异常值

能源化工品种策略（橡胶）：原料生产季节性走低，气候因素影响仍存

 供应方面，国内云南、海南两地悉数停割，一季度东南亚各国亦进入减产阶段，季节性因素使得原料供应逐步回落，泰国合艾市场胶水及杯胶价格

高位上涨、表现坚挺，而环太平洋地区厄尔尼诺事件仍在肆虐，海温指数异常值显示当前阶段极端天气不时发生，气候因素对天胶生产端的负面影响

持续体现。
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天然橡胶库存结构(万吨) 沪胶指数走势及分位水平

能源化工品种策略（橡胶）：库存结构虽产生分化，基本面积极因素占优

 库存方面，一般贸易库存入库率增长、港口库存小幅累库，但增库持续性有待验证，而停割背景下云南现货库存及沪胶仓单均处低位，全乳胶降库

明显，库存结构维持改善局面。

 综合来看，车市产销延续复苏态势，乘用车零售表现亮眼，政策驱动持续兑现，而国内停割季已然来临、海外各产区逐步迈入减产阶段，气候因素

扰动尚存，供减需增预期抬升橡胶价格中枢，沪胶多头策略胜率及赔率依然占优。
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聚氯乙烯
V

产量小幅增长，库存无明显变化01

需求面临下滑，现货成交稳定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）：产量小幅增长，库存无明显变化

 泰州联成、云南南磷和四川金路如期重启，德州实华和元品化工临时停车，PVC周度开工率上升0.66%，产量增加0.32万吨至45.68万吨。下周元品

化工计划恢复，德州实华、瑞恒、霍家沟等装置开工负荷将提升，产量预计提升至46万吨，供应端偏利空。

 近一周生产企业加速去库，贸易商加速累库，上中游总库存无明显变化。生产企业库存处于67%（-1%）分位水平，社会库存处于89%（+2%）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1.12） 库存无明显变化（截至1.12）

万吨 万吨
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能源化工品种策略（PVC）：需求面临下滑，现货成交稳定

 PVC下游开工率与前一周持平，处于历年同期最低。细分下游看，薄膜和管材开工率下降，管材上升1%。薄膜订单持续跟进，管材终端需求略有

改善，但型材和线缆完全进入淡季，中小企业陆续停工。下周开始需求将季节性转弱，体现在下游开工率加速下降，对PVC价格形成利空。

 PVC现货预售量减少至59.1（-1.7）万吨，贸易商现货成交量为4.86（+1.64）万吨，现货成交保持稳定。12月PVC出口量为20万吨，与11月接

近。由于印度国内供应充足，我国1月PVC出口量可能下降，出口成为一季度缓解国内供应压力的重要手段。

下游开工率降至30%以下（截至1.12） 现货预售量下降（截至1.12）

%

万吨

均值
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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

 由于西北限电缓解和环保限制放松，西北电石价格下跌100元/吨，电石法成本下降40元/吨至5830元/吨。液氯和乙烯价格稳定，乙烯法成本维

持再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日历史波动率下降至13%，达到2016年以来的18%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。

PVC亏损扩大（截至1.12） 波动率持续下降（截至1.12）

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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 本周河南地区重污染天气预警等级再度抬升，市场对短期内氧化铝供给担忧再起。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
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碳酸锂
LC

淡季产量无上行动力，供应扰动已逐步发酵01

电池累计产量高增长，新能源车企销售向好02

冶炼厂仍有累库现象，合约首次交割平稳结束03
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碳酸锂周度样本产量（吨） 近期全球锂资源供应减量情况

有色金属品种策略（碳酸锂）：淡季产量无上行动力，供应扰动已逐步发酵

 近期产量方面，周度产量持续上行空间有限。虽前期矿端原材料价格有所下滑，锂盐冶炼利润开始回暖；整体需求仍维持在相对低位，锂盐厂大幅

扩产意愿极低。随着仓单量逐步升高，盘面交割品需求也进一步受限，预估短期重回长协主导生产局面。

 远期产能方面，尽管全球在建项目颇多，但供应释放存在多重因素扰动。跟踪各地区锂资源生产进度，已有多种情况导致产量收缩，分析主要原因

可归纳为：江西生产利润受限、澳洲接近部分矿山成本、非洲锂资源政策变动、南美社区关系协调不畅。
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国家 项目 具体原因

中国 江西锂云母
因触及部分矿山成本线，企业已下调月度产量

指引

澳大利亚 Core Lithium
将暂停旗下Finniss锂项目中Grants露天矿的采

矿作业

津巴布韦 全国范围
已要求锂矿商在规定日期之前提交当地生产电

池级锂的计划

智利 SQM
爆发抗议活动,数百名抗议者封锁了至关重要的

公共道路

阿根廷 Sal de Vida 一期投产时间推迟至 1H24
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中国锂电池年度累计产量（GWh） 中国新能源车企年度销售完成情况

有色金属品种策略（碳酸锂）：电池累计产量高增长，新能源车企销售向好

 锂电池方面，动力电池贡献主要增量，储能电池维持爆发增长。23年前11个月锂电池产量累计同比增约28.6%，行业整体依然处于高速成长期。得

益于下游终端渗透率持续提升，锂电产业链虽部分环节出现产能过剩，全行业实际供应量仍明显提振。

 新能源车方面，国内车企年度销售完成率基本在7成以上。虽新能源乘用车零售总量增速减缓至36.2%，但新能源车海外出口量大幅提升，这也促

成部分车企超额完成年度目标。随着锂电产业向一体化方向发展，中国企业先发优势也将进一步提升。
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车企 2023年度销量 2023年度目标 完成率

比亚迪 302.4万辆 300万辆 101%

埃安 48万辆 50万辆 96%

锂想 37.6万辆 30万辆 125%

蔚来 16万辆 25万辆 64%

零跑 14.4万辆 20万辆 72%

小鹏 14.2万辆 20万辆 71%
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碳酸锂周度库存（吨） 近月合约交割情况梳理

有色金属品种策略（碳酸锂）：冶炼厂仍有累库现象，合约首次交割平稳结束

 库存水平方面，上游累库速率放缓，下游等待旺季备货时点。由于锂盐产量上升但需求并未增长，使得冶炼厂呈现累库行为；锂价区间接近底部，

下游产品中锂成本占比下降，采购方价格敏感度下降，低库存背景下需求爆发降导致采买量快速上升。

 合约交割方面，盘面仓单注册活跃，合约交割平稳结束。统计近一个月数据可得，近月合约进入交割月后持仓量缓慢下降且仓单增幅开始收窄。碳

酸锂期货首次交割平稳进行，一方面提供了更高效的采购平台，另一方面也加速淡季下的锂产品流通。
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铁矿
I

2024年全球铁矿供应小幅增长4500万吨01

2024年中国粗钢消费同比小幅增长0.6%02

国内钢铁产能偏高，钢厂盈利能有改善03

拆旧废钢供应有望增长，或对铁矿需求形成小幅替代04

铁矿供需转宽松且估值偏高，可逢高试空05合约05
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黑色金属品种策略（铁矿）：2024年全球铁矿供应小幅增长4500万吨

 2023年，四大主流矿山铁矿石供给合计约11.71亿吨。

 受制于资本开支，2024年四大主流矿山供给增长仍偏缓，预计全年供应增量为1500万吨左右。

2024年四大矿山供应预测

四大矿山
（单位：亿吨）

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2024同比
指导目标

2023财年 2024财年

力拓
皮尔巴拉发运量 3.27 3.31 3.22 3.22 3.28 3.32 0.04 3.2-3.35 3.23-3.38

IOC产量
（归属力拓）

0.11 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.01 0.093-0.098 /

BHP*
BHP总产量 2.72 2.88 2.84 2.85 2.85 2.90 0.05 2.78-2.90 2.82-2.94

Samarco 0.00 0.00 0.04 0.04 0.04 0.04 0.00 0.03-0.04 0.04-0.05

FMG* 总发运量 1.74 1.80 1.85 1.93 1.94 1.97 0.03 1.87-1.92 1.92-1.97

VALE
铁矿石总产量 3.02 3.00 3.16 3.09 3.15 3.15 0.00 3.1-3.2 3.1-3.2

球团矿总产量 0.42 0.30 0.32 0.32 0.36 0.38 0.02 0.36-0.40 0.38-0.42

合计 11.27 11.40 11.51 11.55 11.71 11.86 0.15 
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黑色金属品种策略（铁矿）：2024年全球铁矿供应小幅增长4500万吨（2）

 2023年中国进口铁矿石约11.79亿吨，同比多增7220万吨。

 如果铁矿价格维持当前高位，将刺激全球非主流矿供应释放。中性情景下，2024年海外非主流矿供应增量约为2500万吨左右，国产矿供应增长

500-600万吨，全球铁矿供应增量约4500万吨，中国进口铁矿增量约为3100万吨。

我国铁矿进口量与普氏月均价的关系（2016-2022年）序号 洲 国家
2022年前11个月

（万吨）

2023年前11个月

（万吨）

占比

（%）

同比

（万吨）

全球 全球 101,689 107,976 100% 6,287

1 亚洲 印度 1,000 3,293 3% 2,293

2 南美洲 巴西 20,724 22,465 21% 1,741

3 大洋洲 澳大利亚 66,951 67,872 63% 921

4 亚洲 伊朗 250 945 1% 694

5 北美洲 加拿大 1,181 1,518 1% 336

6 非洲 塞拉利昂 575 848 1% 273

7 亚洲 阿曼 100 290 0% 190

8 亚洲 老挝 152 319 0% 167

9 南美洲 秘鲁 1,665 1,831 2% 166

10 南美洲 智利 1,026 1,127 1% 101

11 亚洲 印尼 45 27 0% -19

12 加勒比海地区 特立尼达和多巴哥 29 7 0% -22

13 南美洲 委内瑞拉玻利瓦尔 77 45 0% -32

14 北美洲 美国 134 102 0% -33

15 亚洲 巴林 35 0 0% -35

16 非洲 几内亚 36 0 0% -36

17 大洋洲 新西兰 238 168 0% -70

18 北美洲 墨西哥 218 106 0% -112

19 非洲 南非 3,541 3,279 3% -263

20 欧洲 乌克兰 555 12 0% -543

y = 1.6716x + 36.841
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黑色金属品种策略（铁矿）：2024年中国粗钢消费同比小幅增长

 2023年国内粗钢消费同比小幅下降1.5%-2%，但钢材净出口同比大增，带动粗钢总消费量同比增近2%。进入2024年，国内基建投资发力、制造

业投资保持韧性、三大工程对冲地产投资下行压力，预计国内粗钢消费将小幅增加1.9%。但是2023年6月起，海外生铁、粗钢产量已明显恢复，随

着海外供应的恢复（预计2024年海外生铁产量同比小幅增加700万吨），以及对华钢材进口政策收紧，可能拖累我国钢材净出口。保守估计2024年

我国钢材净出口同比减少约10%，则2024年我国粗钢总消费或同比微增0.6%左右，整体保持平稳。

2023年6月起，海外生铁+直接还原铁产量已开始明显回升
年

固定资产投资
完成额

名义增速
固定资产投资
价格指数

剔除价格因素后的固定资产投资
（2001年为基期）

实际增速
粗钢国内
表观消费量

粗钢国内
表需增速

单位固定资产投资
耗钢量

单位 亿元 % 上年=100 亿元 % 万吨 % 万吨/亿元

2024E 619,859 5.3% 103.0 341,921 2.2% 95,738 1.9% 0.280

2023E 588,730 2.9% 103.4 334,493 -0.5% 93,995 -2.0% 0.281

2022 572,138 5.1% 103.8 336,118 1.2% 95,906 -3.5% 0.285

2021 544,547 4.9% 103.1 332,066 1.8% 99,341 -7.3% 0.299

2020 518,907 2.9% 102.3 326,240 -8.0% 107,124 12.9% 0.328

2019 551,478 5.4% 102.6 354,692 -15.4% 94,917 8.8% 0.268

2018 635,636 5.9% 105.4 419,449 -4.5% 87,218 12.9% 0.208

2017 631,684 7.2% 105.8 439,350 0.1% 77,237 8.4% 0.176

2016 596,501 8.1% 99.4 438,942 8.8% 71,252 0.7% 0.162

2015 551,590 10.0% 98.2 403,459 11.9% 70,748 -5.1% 0.175

2014 502,005 15.7% 100.5 360,581 14.4% 74,532 1.2% 0.207

2013 436,528 19.6% 100.3 315,117 19.3% 73,682 5.9% 0.234

2012 364,835 20.6% 101.1 264,154 19.5% 69,597 4.5% 0.263

2011 301,933 23.8% 106.6 221,016 17.3% 66,631 9.1% 0.301

2010 241,415 24.5% 103.6 188,380 20.0% 61,062 7.2% 0.324
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黑色金属品种策略（铁矿）：国内钢铁产能偏高，钢厂盈利能有改善

 近年来，国内持续推进钢铁行业产能置换工作，长流程炼钢产能基本平稳，短流程产能逐步扩张。但是从统计局公布的粗钢产量数据倒推出来的

粗钢实际运行产能偏高，直接后果是钢厂潜在生产弹性较高。结合前文对粗钢消费的估算，2024年钢厂盈利能力仍难有起色。

 不过最新十四五规划执行报告显示，节能减排相关指标执行进度明显落后，未来2年间，政府或有加快推进节能减排的需求，可能会对高能耗高

排放的钢厂生产也形成约束。

2022-2025年国内钢铁产能变化 实际粗钢运行产能偏高
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黑色金属品种策略（铁矿）：拆旧废钢供应有望增长，或对铁矿需求形成小幅替代

 此外，随着地产城中村改造推进，预计2024年拆旧废钢供应将较2023年增多，叠加废钢较铁水仍具备性价比、以及电炉产能连续的增加，2024

年废钢对铁矿需求存在一定替代。

废钢到货量（更新至1.12）

项目 单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

国内粗钢产量 万吨 92,826 99,634 106,477 103,279 101,300 102,814 103,842 

粗钢表观消费量 万吨 92,731 99,820 108,637 103,232 101,060 102,845 103,278 

钢厂废钢收得率 % 4.80% 4.80% 4.70% 4.70% 4.60% 4.50% 4.50%

钢厂自产废钢 万吨 4,456 4,782 5,004 4,854 4,660 4,627 4,673 

废钢加工收得率 % 4.80% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80%

加工废钢 万吨 4,451 4,791 5,215 4,955 4,851 4,937 4,957 

社会积蓄废钢 万吨 902,000 953,000 1,002,000 1,047,000 1,091,000 1,134,000 1,174,000 

折旧率 % 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.20% 1.20% 1.25%

社会折旧废钢 万吨 13530 14295 15030 15705 13092 13608 14675

废钢资源量 万吨 22,437 23,869 25,249 25,514 22,603 23,171 24,305 

转炉钢
万吨 83,683 89,488 95,431 92,228 92,183 92,533 93,458 

% 90% 90% 90% 90% 91% 90% 90%

转炉废钢单耗 KG 152 168 168 167 167 167 167

转炉炼钢废钢消耗量 万吨 12,720 15,034 16,032 15,393 15,395 15,453 15,607 

电炉钢
万吨 9,143 10,146 11,046 11,051 9,117 8,225 8,307 

% 10% 10% 10% 10% 9% 8% 8%

电炉废钢单耗 KG 663 648 682 654 654 654 654

电炉炼钢废钢消耗量 万吨 6,062 6,575 7,533 7,227 5,963 5,379 5,433 

炼钢废钢消耗 万吨 18,782 21,609 23,566 22,620 21,357 20,832 21,040 

废钢总消耗（含铸造） 万吨 21,343 24,010 26,779 25,705 23,997 23,673 23,910 

供给-消耗 万吨 1,094 -141 -1,530 -191 -1,394 -502 396 

废钢供需平衡表（更新至1.12）
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黑色金属品种策略（铁矿）：铁矿供需转宽松且估值偏高，可逢高试空05合约

 综合前文分析，2024年国内铁矿供需结构将由偏紧转向略宽松。从估值角度看，铁矿的绝对估值（当铁矿价格站上140美金，几乎全球矿山都由

利润）和相对估值（高炉利润、螺矿比均处于历史偏低水平）偏高。预计铁矿价格存在调整压力，05合约可逢高试空。主要风险在于1季度国内高

炉复产和外矿发运季节性回落。

全球矿山成本曲线（钢联整理）

铁矿石供需平衡表 2019 2020 2021 2023E 2024E
力拓 3.38 3.41 3.31 3.38 3.42 
BHP 2.72 2.88 2.88 2.89 2.94 
FMG 1.74 1.80 1.85 1.94 1.97 
VALE 3.44 3.30 3.47 3.51 3.53 

四大矿山 11.27 11.40 11.51 11.71 11.86 
中国 2.69 2.71 2.63 2.69 2.74
其他 8.64 8.84 9.22 9.14 9.39 

全球铁矿供应 22.60 22.95 23.37 23.54 23.99 
海外生铁+直接还原铁 5.45 5.06 5.62 5.36 5.46 

中国生铁 8.43 9.01 8.69 8.80 8.89
全球生铁 13.88 14.07 14.30 14.16 14.34 

全球铁矿需求 22.30 22.69 22.69 23.18 23.40 
全球：供应-需求 0.31 0.26 0.67 0.36 0.59 

中国铁矿进口 10.69 11.70 11.24 11.79 12.10 
中国铁矿供给 13.38 14.41 13.88 14.48 14.84 

中国需求 13.57 14.59 13.71 14.61 14.67
中国：供给-需求 (0.19) (0.18) 0.17 (0.13) 0.17 

45港库存 1.27 1.24 1.56 1.20 1.37 
247家钢厂库存 1.15 1.10 0.95 0.95

铁矿供需平衡表（更新至1.12）
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纯碱
SA

新产能投放趋缓，但供给增长空间仍较充足01

24年供需过剩预期较强，全年累库或超300万吨02

检修装置逐步恢复，周产回升至70万吨附近03

碱厂库存加速积累，纯碱05合约空单继续持有04
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黑色金属品种策略（纯碱）：新产能投放趋缓，但供给增长空间仍较充足

 2024年纯碱产能投放趋缓，但仍有340万吨新装置即将投产，其中影响最大的是远兴3、4线装置的投放。市场消息，远兴3、4线计划在2024年1

月合并投料。如果新装置按计划投产，上半年纯碱月度产量可达到340万吨附近。

 需求端，光伏及新能源是纯碱消费的主要增量来源，前者为光伏玻璃产能继续扩产以匹配新增装机需求，后者为“新能源汽车-锂电池-碳酸锂”

产量上升带来的增量。

企业
新增产能
（万吨）

工艺 投产地区
预计投产时间
（年初）

金山化工 200 联碱法 华北地区
漯河

（小苏打100万吨）
2023年11月

江苏德邦 60 联碱法 华东地区 江苏 2023年12月

华北阜丰 30 联碱法 华北地区 内蒙古 2024年1季度

远兴能源
200

（3、4线）
天然碱法 华北地区 内蒙古 2024年1月

连云港碱业 110 联碱法 华东地区 连云港 2024年12月 180

200
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2024年纯碱装置投产计划及月产量估算（更新至1.5）
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黑色金属品种策略（纯碱）：24年供需过剩预期较强，全年累库或超300万吨

纯碱供需平衡表（更新至1.7）

单位：wt，wt/d 24/01E 24/02E 24/03E 24/04E 24/05E 24/06E 24/07E 24/08E 24/09E 24/10E 24/11E 24/12E

产能 在产产能（旧+新增） 合计值 3,982 3,982 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 4,012 

开工率 隆众（旧产能） 当月值 85% 85% 88% 88% 85% 85% 84% 80% 83% 85% 85% 85%

产量 隆众 当月值 305.0 288.8 324.6 322.9 324.1 313.7 316.7 303.6 307.3 324.1 313.7 324.1 

纯碱国内总供给 当月值 305.0 288.8 324.6 322.9 324.1 313.7 316.7 303.6 307.3 324.1 313.7 324.1 

光伏玻璃 运行产能 wt/d 10.1 10.1 10.4 10.6 10.7 10.9 11.0 11.1 11.2 11.3 11.5 11.7 

光伏纯碱消费量 当月值 59.2 55.8 60.4 59.8 62.9 61.5 64.3 65.0 63.6 66.4 65.0 68.1 

浮法玻璃 运行产能 wt/d 17.4 17.5 17.6 17.6 17.6 17.7 17.8 17.8 17.9 18.0 18.0 18.0 

浮法纯碱消费量 当月值 110 110 100 95 100 110 120 115 120 120 115 115 

轻碱消费量 当月值 110 105 112 92 102 112 122 112 102 112 117 112 

净出口 海关总署 当月值 0 0 0 0 0 5 7 9 7 6 8 9 

纯碱总消费 当月值 279.2 270.8 272.6 246.6 264.9 288.7 313.7 301.2 292.6 304.6 305.3 304.3 

供需差 当月值 25.8 18.0 52.0 76.3 59.2 24.9 3.0 2.4 14.7 19.5 8.4 19.8 

 据我们季报估算，2024年纯碱需求继续稳步增长，但供给释放空间也较充足，在新装置顺利投产的情况下，全年库存可被动增加超300万吨。
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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

 截至2024年1月12日，纯碱检修装置已逐步恢复，周度产能利用率与产量已恢复至88.79%（前值85.19%）和69.12万吨（前值66.32万吨）。

 未来主要关注远兴3、4线实际投产进度。

纯碱产能利用率（更新至1.12） 纯碱周产量（更新至1.12）
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黑色金属品种策略（纯碱）：碱厂库存加速积累，纯碱05合约空单继续持有

 随着纯碱周产的回升，纯碱库存加速积累。2024年1月12日当周，碱厂库存环比增加5.63万吨（+15.23%）至42.59万吨，企业待发订单环比窄

幅降至11天；社会库存环比增加2万吨至4万吨左右；玻璃厂纯碱场内库存可用天数14-15天，待发+场内库存可用天数20-21天，环比降1-2天，基

本满足过节需求。如若1月份，远兴3、4线合并投产，纯碱单周累库幅度可上升至10万吨以上。

 基于供给增长和纯碱长期累库的预期，我们认为纯碱期现价格大概率将向下试探边际成本（氨碱法成本），以及煤炭等原料价格的向下空间。建

议05合约空单耐心持有。

纯碱库存（更新至1.12） 纯碱价差结构（更新至1.12）
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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 新年度加工量边际递减，增量利空减弱

04 期权波动率维持低位，市场情绪极端看多
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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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 截至2023年12月国内棉花已加工478万吨，达到近5年同期高位水平，阶段内供应充裕。但同时从主产区新疆加工数据看，12月下旬新疆棉累计

新增加工量98万吨，已较11月份月度加工增量222万吨大为减少，显示后续增量可能迅速放缓，出现明显的边际递减效应。由于2024年起的后续增

量将逐渐下降，反应到库存变化上则有可能使2023/24年的库存回归至历史中值区间，供应端增量利空减弱。

棉花新年度加工量边际递减 棉花库存或回归历史中值区间

经济作物品种策略（棉花）：新年度加工量边际递减，增量利空减弱
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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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盈亏（右） 权利金

 期货20日历史波动率连续第四周维持在1%分位水平或更低，期权主力平值隐含波动率回升0.5%，同样处于历史最低水平。看跌期权成交量和持

仓量小幅增加，但仍然只有看涨期权的60%，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

波动率处于历史最低，市场情绪极端看多，卖出看跌策略继续持有。

 棉花基本面无明显驱动，期货价格窄幅震荡，卖出CF403P15000建议继续持有至止盈目标，或者上调行权价至15400元/吨。

期权主要指标（截至1.12） 棉花卖出看跌期权盈亏（截至1.12）

经济作物品种策略（棉花）：期权波动率维持低位，市场情绪极端看多

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
0.61

（+0.17）
0.61

（+0.04）
7.7%

（-0.2%）
14.43%

（+0.5%）

百分位 31% 28% 1% 2%

说明 看多 看多 波动率极低 波动率极低
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