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1. 商品周期有限反转是 2024 年的核心线索 

从供需平衡缺口来看，油价在 2024H1 有望反弹到 90 美元一线，而原油作为大

宗商品之母，会带动商品周期有所反转，但是向上的弹性非常有限，建议更多关注具

体品种的交易机会。此外，金融环境对商品的定价也至关重要，预计 2024 年全球金

融环境整体平稳，不会大放大收，金融属性对商品的边际定价作用不大。 

图 1：商品周期有限反转是 2024 年的核心线索 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2．地产在周期意义上已经出清，2024 年以稳为主 

虽然地产行业最根本的信用问题仍未解决，但是在周期意义上，地产已经实现了

基本出清。从销售端来看，地产已经度过了最差的阶段，商品房销售面积当月同比跌

幅在不断收窄；投资端同样如此，无论是名义投资还是实际投资，当月同比降幅都在

收窄。预计 2024 年地产行业会保持稳定，在边际上不会对宏观经济造成进一步的拖

累。 
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图 2：地产在周期意义上已经出清 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 周期上，宏观压力最大的阶段已经过去，2024 年宏观总体偏平，宏观

层面不会对资产定价产生太多影响 

地产周期和库存周期都已经迈过周期的最低点，进入到了平稳阶段；而且随着全

球经济的止跌转平，我国出口端的压力也在减弱。虽然整体经济缺乏弹性，但是宏观

压力最大的阶段已经过去，2024 年经济基本面延续偏平的态势，宏观线索对资产的

定价权偏弱。 

图 3：2024 年宏观总体偏平 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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4. 货币政策不太会继续宽松，利率债的下行空间被遏制 

在宏观经济和价格水平都整体走平的背景下，经济的名义增长率就是平的，货币

政策不具备继续宽松的理由，当然我们不排除可能会再次降准或者降息，但是多出的

流动性央行也会通过 OMO 等渠道再收回来。我们认为 2024 年 10Y 国债收益率在

2.6%~2.75%窄幅波动，投资者要做好资本利得空间收窄的准备，如果在情绪推动下

跌破 2.6%，建议以避险来应对。 

图 4：利率债的下行空间受经济名义增速的制约 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

  

5. 财政政策的发力也许不会比今年和去年更猛 

虽然今年四季度增发了国债，彰显出财政政策的积极发力，但往后来看财政的发

力未必会跨年。在增发的一万亿国债中，有五千亿延迟到 2024 年使用，此中的可能

考虑就是今年一次性释放完高企的赤字率，毕竟在《马斯特里赫特条约》中所设定的

3%的赤字率安全性是政府债务扩张的一个具体约束。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
0
7
/0

3

2
0
0
7
/1

2

2
0
0
8
/0

9

2
0
0
9
/0

6

2
0
1
0
/0

3

2
0
1
0
/1

2

2
0
1
1
/0

9

2
0
1
2
/0

6

2
0
1
3
/0

3

2
0
1
3
/1

2

2
0
1
4
/0

9

2
0
1
5
/0

6

2
0
1
6
/0

3

2
0
1
6
/1

2

2
0
1
7
/0

9

2
0
1
8
/0

6

2
0
1
9
/0

3

2
0
1
9
/1

2

2
0
2
0
/0

9

2
0
2
1
/0

6

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

9

中国经济名义同比增速（%） 中债国债到期收益率:10年（%，右轴）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  5 / 9 

 

图 5：财政政策的发力也许不会更猛 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

6. 美联储难以退出高利率，中美利差不会迅速弥合 

美国经济在 2024Q1 短暂下滑后企稳，实现“软着陆”，CPI 则在油价的带动下

会有所反复。在就业市场尚可且通胀距离合意位置仍有明显距离时，美联储难以退出

高利率。中美利差仍会在一个比较宽的水位上，这可能会继续给中国的资金流动和资

本市场带来压力。 

图 6：美联储难以退出高利率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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7. 汇率不见得存在太大压力，但政策上的“特里芬难题”也许是一个高波

动隐患 

在中美经济基本面都走平的背景下，人民币汇率不见得会存在太大的压力。但是

如果明年美国的通胀再起，汇率只能通过政策干预去稳定下来，如果汇率持续高估，

则会引入输入性通缩。如何协调汇率和通胀的问题是明年在政策上的主要矛盾点，这

个矛盾可能贯穿明年始终，也是中国的“特里芬难题”，可能会推动波动重新加大。 

图 7：政策上的“特里芬难题”也许是一个高波动隐患 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

8. 股票指数应为全年震荡，跌穿 3000 点的概率不大 

在经济周期和社融周期都缺乏弹性的环境下，股市自然也是缺乏弹性的，2024 年

整体 A 股大概率延续当前不温不火的状态，上证指数在 3000~3300 点窄幅震荡。资

金角度同样支持这一判断，当前股市点位距离上一次基金发行高峰对应的点位尚远，

这意味着当前发行新基金是很困难的，股市增量资金有限。对于 3000 点这个整数关

口，我们认为实质性跌破的概率不大。风格上依旧推荐小盘，更多关注产业主题机会。 
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图 8：股票指数应为全年震荡 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

9. 监管是一个值得关注的线索 

监管在明年是一条值得关注的线索。在我国金融领域最高级别的中央金融工作会

议上，强调要全面加强金融监管，有效防范化解金融风险，牢牢守住不发生系统性金

融风险的底线。但监管可能并不是一个独立的线索，其只能影响市场斜率，而难以影

响市场方向。 

图 9：监管是一个值得关注的线索 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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10. 政策对稳财政的诉求依然很强，自上而下看城投依然在安全状态之内 

防范化解地方债务风险在多次重要会议中被反复提及，可见政策对稳财政的诉求

依旧强烈，预计化解地方债的这个目标是可持续的，尤其是在再融资债不占用流动性

和财政赤字的情况下。自上而下来看，城投仍然在安全状态之内，建议在可操作范围

内尽可能下潜城投信用。 

图 10：政策对稳财政的诉求依然很强 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

29.5%

37.9%

11.3%

4.1%

18.3%

28.7%

23.0%

8.9%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

城投债余额（亿元） 同比增速（右轴）



  

  

 

 

 


