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核心观点
主要观点

股指期货

• 政策对于经济的刺激效果逐步体现。12月CPI同比跌幅收窄至-0.3%，环比上涨0.1%，核心CPI同比上涨0.6%，涨

幅稳定。伴随“猪周期”逐渐走出底部，住宿、旅游等消费潜力的进一步释放，预计通胀中枢将在波动中逐步

回升。受去年同期基数走低叠加全球科技行业周期上行带动影响，以美元计价，中国12月出口同比增长2.3%，

连续第二个月出现改善，进口同比增长0.2%。预计内外部需求回暖将支撑未来经济持续向好积极预期。

• 12月金融数据整体不及预期，企业资金活化程度仍需修复。12月新增社融规模同比多增6169亿元，其中新增政

府债券6470亿元，高于季节性水平，积极财政政策持续发力，支持社融增长。同时，12月制造业、基建回暖，

叠加地产边际好转，带动企业中长期贷款环比高增，但同比少增3498亿元，实体融资需求仍偏弱。M1同比增速

保持低位，M2-M1剪刀差收窄至8.4%，但仅回到10月水平，资金流转阻力仍存。

• 海外方面，美国通胀粘性顽固，降息并非迫在眉睫。目前，受12月能源价格降幅收窄及租房通胀仍较高影响，

美国12月CPI同比上涨3.4%，为2023年9月以来新高，核心CPI同比录得3.9%，创2021年5月以来新低，但仍高于

预期，且距离美联储政策目标水平仍有一定距离。与此同时，近期公布的新增美国非农就业岗位增幅超预期，

失业率维持在3.7%不变，薪资也在稳步增长，显示美国就业市场仍具韧性，短期内降息周期开启概率较低。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 估值方面，股指市场性价比优势凸显。由于今年市场整体盈利能力下降拖累PE估值水平，导致目前各大指数PE

和PB的历史分位水平存在一定差距，但也均在估值历史水平理想低位区间。伴随经济复苏趋势持续向好，ROE将

随之改善，届时估值回归行情值得期待。

• 资金情绪方面，资金积极逆势布局引领市场情绪修复。今年以来，已有包括国联基金在内的十余只权益基金宣

布恢复大额申购。权益产品放松限购有助于为A股注入增量资金，同时也体现出基金公司对目前权益资产布局价

值和未来前景的看好。同时本周沪深300ETF继续显著放量，表现资金逆势积极布局意愿，或将为股指市场下方

带来支撑。

• 策略建议：宏观基本面稳步向好，估值性价比凸显，战略性多单左侧入场机会仍可关注，品种方面建议优先配

置IH和IF。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率呈现先扬后抑走势，当前1月IO、HO及MO平值隐波均值分别在18.03%、17.9%和22.63%左

右，与30日历史波动率相比分别溢价4.61个百分点、4个百分点和5.01个百分点左右，尽管当前期权溢价水平整

体处于历史高位区域，但考虑到一季度属于传统波动率易于回升的季节，且技术上各指数30日历史波动率持续

处于60日历史波动率之上，在此环境下预计后期隐波下行空间相对有限。

• 波动率期限结构上，近期各期权合约持续处于“近高远低”格局，表明期权市场整体更愿定价短期标的市场波

动的放大，市场恐慌情绪仍有待缓解。

• 持仓量PCR值上，三大指数期权持续处于上市以来3%以下历史极低水平，卖出看涨期权投资者比例极高，期权市

场整体以不看大涨的姿态对当前环境进行定价。

• 持仓量分布上，IO行权价3400点至3500点区域持仓均高达万手有余，短期沪深300指数在该区域压力仍较大。

• 策略上，当前标的市场整体处于底部区域，但增量资金依旧不足，持股投资者建议利用IO虚值看涨期权备兑增

收为主，行权价上建议考虑远月3500点以上合约。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察



0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

20
23

-0
2-

01

20
23

-0
3-

01

20
23

-0
4-

01

20
23

-0
5-

01

20
23

-0
6-

01

20
23

-0
7-

01

20
23

-0
8-

01

20
23

-0
9-

01

20
23

-1
0-

01

20
23

-1
1-

01

20
23

-1
2-

01

20
24

-0
1-

01

市场利率水平

DR001 DR007 SHIBORO/N SHIBOR1W

数据来源：WIND、国联期货研究所 11

流行性观察



50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

20
20

-0
7-

03

20
20

-0
9-

03

20
20

-1
1-

03

20
21

-0
1-

03

20
21

-0
3-

03

20
21

-0
5-

03

20
21

-0
7-

03

20
21

-0
9-

03

20
21

-1
1-

03

20
22

-0
1-

03

20
22

-0
3-

03

20
22

-0
5-

03

20
22

-0
7-

03

20
22

-0
9-

03

20
22

-1
1-

03

20
23

-0
1-

03

20
23

-0
3-

03

20
23

-0
5-

03

20
23

-0
7-

03

高炉开工率(247家):全国

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

20
21

-0
1-

10

20
21

-0
3-

10

20
21

-0
5-

10

20
21

-0
7-

10

20
21

-0
9-

10

20
21

-1
1-

10

20
22

-0
1-

10

20
22

-0
3-

10

20
22

-0
5-

10

20
22

-0
7-

10

20
22

-0
9-

10

20
22

-1
1-

10

20
23

-0
1-

10

20
23

-0
3-

10

20
23

-0
5-

10

20
23

-0
7-

10

20
23

-0
9-

10

20
23

-1
1-

10

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

150.00

170.00

190.00

210.00

230.00

20
21

-0
2-

01

20
21

-0
4-

01

20
21

-0
6-

01

20
21

-0
8-

01

20
21

-1
0-

01

20
21

-1
2-

01

20
22

-0
2-

01

20
22

-0
4-

01

20
22

-0
6-

01

20
22

-0
8-

01

20
22

-1
0-

01

20
22

-1
2-

01

20
23

-0
2-

01

20
23

-0
4-

01

20
23

-0
6-

01

20
23

-0
8-

01

20
23

-1
0-

01

20
23

-1
2-

01

水泥价格指数:全国

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

150.00

170.00

190.00

20
21

-0
2-

05

20
21

-0
4-

05

20
21

-0
6-

05

20
21

-0
8-

05

20
21

-1
0-

05

20
21

-1
2-

05

20
22

-0
2-

05

20
22

-0
4-

05

20
22

-0
6-

05

20
22

-0
8-

05

20
22

-1
0-

05

20
22

-1
2-

05

20
23

-0
2-

05

20
23

-0
4-

05

20
23

-0
6-

05

20
23

-0
8-

05

20
23

-1
0-

05

20
23

-1
2-

05

钢材综合价格指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

12

工业生产
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64.94% 63.45% 1.49% 18.45% 21.74% 83.31% 62.94% 20.37% 36.29% 41.90%

4.61% 3.67% 0.94% 83.94% 81.92% 5.01% 2.79% 2.22% 92.54% 91.92%

3500 6000

3250 5500
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主要指标概况
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成交持仓情况
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PCR值与标的指数走势
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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