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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、市场的筑底或伴随指数的隐波上行，且由于波动率上行或将不会长期共振，

因此市场底部构建更多呈现结构性特征。 

2、过去多年里美国的移动互联网和创新药等科技发展一定程度上限制了全球

要素生产率增长，而这一限制或是中国全球化的重要基础，中国的全新商业

范式或将带动全球要素生产率重回上行趋势。 

3、中国加速地产市场化，财政的变化或整体较为平稳。地产周期平滑，或不

需要太多政策工具支持，地产回归平衡点后或将为中国全球化提供更好的宏

观环境。 

4、行业配置：关注出口价格边际改善的家具、纺服、交运和化工。 

 宏观与中观趋势： 

1、 预计人工智能的发展难以扭转美国科技创新周期回落带来的盈利增速放

缓。 

2、 美国科技、制造、地产或均衡发展，中低收入人群薪资增速或难大幅回落，

美国通胀具有粘性。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能，长期滞胀特征或将加剧美国经

济短期波动。 

4、 关注美国逆全球化趋势下，离岸美元融资或将走弱，人民币国际化进程或

有提速。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 

7、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

8、 高端制造供需缺口最大阶段或已过，产能过剩导致的利润下行或将改善。 

 长期和中期行业选择： 

1、长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 
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2、全球科技产业将持续数据化、智能化演进，先进封装或接棒摩尔定律。 

3、中国去杠杆周期的尾声，可选消费或将具有显著超额增速。 

4、看好中国相对低价推动的全面出海，以及未来品牌和渠道优势带动的量价

齐升。 

 

 风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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1. 月观点 

1.1. 中国产需同步回暖 

领先指标显示经济或有回暖，产需同步改善。2024 年 1 月中国官方制造业

PMI 为 49.2%，环比回升 0.2 个百分点；财新 PMI 维持 50.8%荣枯线以上水平。

官方 PMI 分项中多项指标环比改善，其中产成品库存（+1.6 个百分点）、新出口

订单（+1.4 个百分点）、生产（+1.1 个百分点）环比回升幅度领先。从 PMI 库存

来看，原材料库存回落 0.1 个百分点，产成品库存上升 1.6 个百分点，商品价格

伴随原油价格下行，上游价格的下行反而一定程度上激励了中游补库。 

图 1：官方制造业 PMI 回升，财新 PMI 持平（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 2：多项指数环比改善（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 
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图 3：补库迹象明显（%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

工业生产持续回暖。从工业生产各项指标来看，截至 2023 年 12 月中国生产
端持续回暖，水泥产量同比和铁路运货量同比延续上行，用电量小幅下行。 

图 4：工业生产持续回暖（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

工业企业利润增速改善，上游仍然占优，量增伴随利润率扩张，且库销比处
于历史低位。从 2023 年 12 月工业企业利润数据拆分来看，上游的化纤织造、燃
料加工、化工制造等行业利润同比增速较高，工业增加值增速领先，利润率水平
也有所改善，叠加库销比处于较低历史分位。 
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表 1：工业企业“量价利”和库销比 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

1.2. 美国经济强韧性，服务业表现强劲 

美国 1 月 PMI 改善，服务业延续上行，制造业回暖。2024 年 1 月美国制造
业 PMI 录得 50.7%，回归荣枯线以上水平，服务业 PMI 为 52.9%。 

非农就业大超预期，服务业就业强劲，商品生产部门就业小幅回落。2024 年
1 月，美国非农就业新增人数 35.3 万人，远超预期的 18.5 万人；服务业就业火热，
新增就业为 28.9 万人，较 2023 年 12 月多增 4.4 万人，其中又数专业商业服务、
教育保健服务和运输仓储服务新增就业人数较多；商品部门新增就业 2.8 万人，
较 2023 年 12 月少增 0.5 万人，其中制造业及其分项非耐用品制造就业改善较为
明显。 

私人部门时薪增速上行，服务业依然是主贡献，制造业时薪增速下行。2024

年 1 月美国私人部门平均时薪增速为 4.48%，增速较 2023 年 12 月上行了 0.16

个百分点；服务业时薪增速为 4.36%，上行 0.29 个百分点，其中运输仓储时薪同
比 6.63%，高位上行了 0.11 个百分点，此外金融活动、专业商业服务、教育保健
服务、休闲酒店业时薪增速改善幅度也较为明显；商品生产时薪增速 5.17%，增
速下行了 0.3 个百分点，主要受到制造业时薪增速下行的拖累。 

  

2023年12月 2023年11月 增速变化 2023年12月 2023年11月 增速变化 2023年12月 2023年11月 增速变化 2023年12月 2023年11月 增速变化 五年分位 2023年12月 2023年11月 2023年10月

-2.3 -4.4 2.10 4.6 4.3 0.30 -3 -3.1 0.10 -5.42 -6.58 1.16 - - - -

煤炭采选 -15.9 -18.9 2.9 5.8 5.2 0.6 -16.5 -15.8 -0.7 1.5 -16.1 17.5 5.30% 2.10% 2.52% 2.74%

油气开采 -74.0 -2.5 -71.5 3.5 1.8 1.7 -1.6 -3.3 1.7 69.5 -1.6 71.1 3.50% 0.85% 1.02% 1.02%

黑色采矿 45.3 1745.7 -1700.4 16.6 11.6 5.0 17.4 15.1 2.3 56.8 1303.6 -1246.8 10.70% 4.45% 5.01% 5.43%

有色采矿 4.5 7.5 -3.0 3.8 2.7 1.1 6.9 8.1 -1.2 25.1 14.8 10.4 1.70% 3.88% 4.59% 5.06%

非金属采矿 -38.6 5.6 -44.2 -3.2 -2.7 -0.5 -2.3 -2.1 -0.2 -13.7 36.6 -50.3 32.10% 6.26% 7.19% 7.89%

燃料加工 76.4 160.3 -83.9 15.0 8.1 6.9 -5.8 -6.3 0.5 -72.6 -162.9 90.3 8.90% 2.99% 3.34% 3.64%

化工制造 30.5 13.3 17.1 11.0 9.6 1.4 -6.3 -6.8 0.5 24.0 10.3 13.7 10.70% 4.72% 5.26% 5.81%

医药制造 -15.5 -19.5 4.0 -3.3 -8.1 4.8 0.1 0.7 -0.6 0.7 -2.6 3.2 17.80% 9.94% 11.38% 12.52%

化纤制造 146.8 70.7 76.1 16.2 16.8 -0.6 1.3 0.0 1.3 114.1 52.2 62.0 10.70% 6.48% 7.35% 8.19%

橡胶塑料 -11.5 4.4 -15.9 9.9 7.4 2.5 -3.3 -3.2 -0.1 -7.6 2.6 -10.2 16.00% 6.38% 7.02% 7.72%

非金属矿物制

品
-21.1 -28.4 7.2 0.3 -0.6 0.9 -7.9 -8.2 0.3 -1.8 -11.0 9.2 25.00% 5.83% 6.54% 7.28%

黑色冶炼 20.6 297.8 -277.2 2.1 5.1 -3.0 -1.9 -2.3 0.4 25.1 -279.2 304.3 10.70% 3.49% 3.93% 4.53%

有色冶炼 34.4 243.3 -208.9 12.9 10.2 2.7 0.4 1.7 -1.3 38.0 240.5 -202.5 3.50% 2.75% 3.22% 3.55%

金属制品 0.6 4.2 -3.6 7.3 6.0 1.3 -2.2 -2.0 -0.2 6.1 5.8 0.3 10.70% 5.54% 6.28% 6.96%

通用设备 10.5 1.0 9.6 4.6 0.8 3.8 -0.6 -0.5 -0.1 11.6 0.7 10.9 8.90% 7.35% 8.44% 9.43%

专用设备 -6.2 -24.4 18.2 3.6 1.9 1.7 -0.6 -0.5 -0.1 -5.8 -15.3 9.5 17.80% 10.40% 12.29% 13.69%

汽车制造 7.2 6.0 1.1 20.0 20.7 -0.7 -1.2 -1.6 0.4 -4.7 -7.1 2.5 1.70% 4.06% 4.79% 5.14%

交运设备 17.5 36.8 -19.3 5.6 12.7 -7.1 -0.5 -0.5 0.0 23.2 21.0 2.2 10.70% 5.27% 6.25% 7.04%

电气机械 -5.1 -10.2 5.1 10.1 10.2 -0.1 -4.3 -4.0 -0.3 -6.3 -13.8 7.5 1.70% 5.35% 6.21% 6.95%

电子通信 -3.2 41.1 -44.3 9.6 10.6 -1.0 -3.9 -3.5 -0.4 -2.0 34.9 -36.9 10.70% 4.46% 4.99% 5.45%

农副产品 -31.5 -11.5 -20.0 -0.8 -0.5 -0.3 -4.7 -5.0 0.3 -15.9 0.3 -16.2 14.20% 5.03% 5.60% 5.97%

食品制造 -9.5 5.5 -15.0 4.4 3.8 0.6 -1.1 -1.2 0.1 10.0 21.0 -10.9 21.40% 4.97% 5.44% 5.89%

酒类饮料 16.1 -19.6 35.8 2.1 4.8 -2.7 1.2 1.2 0.0 28.0 -0.2 28.3 28.50% 8.14% 8.74% 8.71%

烟草制品 25.8 78.2 -52.5 -8.0 5.7 -13.7 1.3 1.3 0.0 -34.8 72.7 -107.5 32.10% 1.85% 1.90% 1.82%

纺织 8.8 -3.6 12.4 1.7 2.1 -0.4 -1.6 -1.6 0.0 24.2 12.3 11.9 21.40% 8.73% 9.94% 10.90%

纺服制造 -19.1 -2.3 -16.8 -1.8 -5.5 3.7 0.4 0.3 0.1 -4.5 -1.3 -3.2 17.80% 7.85% 9.07% 10.22%

木材加工 -10.9 17.7 -28.6 -2.7 -2.6 -0.1 -1.5 -1.9 0.4 10.7 35.3 -24.6 32.10% 5.76% 6.32% 7.07%

造纸 -9.2 67.4 -76.7 9.2 7.8 1.4 -5.8 -5.9 0.1 -2.2 83.4 -85.6 21.40% 5.89% 6.80% 7.57%

印刷 -5.8 1.8 -7.6 0.6 -1.3 1.9 -0.8 -0.7 -0.1 12.8 17.7 -4.9 16.00% 5.85% 6.75% 7.57%

电力热力 217.6 228.4 -10.7 5.8 9.2 -3.4 -0.9 -1.0 0.1 -215.0 183.2 -398.2 16.00% 5.00% 5.42% 5.91%

燃气生产 -22.8 112.1 -134.9 19.3 21.3 -2.0 -0.8 -1.5 0.7 -32.7 57.8 -90.5 10.70% 4.49% 5.14% 5.78%

水的生产供应 -13.1 38.2 -51.4 4.3 1.3 3.0 1.2 1.1 0.1 -17.1 33.0 -50.1 5.30% 0.07% 0.07% 0.08%

工业企业总量拆解

库销比
总量和产业链

利润同比（当月同比，%） 工业增加值（当月同比，%） PPI(当月同比，%） 利润率（当月同比，%）

上游采矿业

上游原材料加

工

中游制造业

下游消费

公用事业
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图 5：美国制造业和服务业 PMI 同步上行（%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 2：商品生产就业回暖，服务业生产就业进一步上行 

分项 
新增非农就业人数（万人） 

平均时薪增速 

同比% 
同比增速变化% 

2024-01 2023-12 2023-11 2024-01 

非农总计 35.30  33.30  18.20  
  

私人部门 31.70  27.80  15.20  4.48  0.16  

商品生产 2.80  3.30  3.60  5.17  -0.30  

采矿业 -0.60  0.10  -0.40  5.79  0.09  

建筑业 1.10  2.40  1.50  5.18  0.35  

制造业 2.30  0.80  2.50  4.99  -0.63  

耐用品 0.40  1.30  3.70  5.43  -0.54  

非耐用品 1.90  -0.50  -1.20  4.05  -0.69  

服务生产 28.90  24.50  11.60  4.36  0.29  

批发业 0.21  1.07  0.69  2.78  -1.01  

零售业 4.52  4.32  -4.29  3.10  -0.31  

运输仓储业 1.55  0.16  -1.05  6.63  0.11  

公用事业 0.18  0.23  0.16  3.87  -0.17  

信息业 1.50  1.80  1.70  3.10  0.04  

金融活动 0.80  1.30  0.40  5.34  0.27  

专业和商业服务 7.40  3.50  1.00  4.63  0.29  

教育和保健服务 11.20  8.40  11.00  3.68  0.36  

休闲和酒店业 1.10  3.80  1.00  4.38  0.23  

政府 3.60  5.50  3.00  
   

资料来源：wind，德邦研究所 
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美国经济韧性十足，3 月降息预期下修，5 月降息预期上行。CME 利率观察
工具显示 3 月利率维持概率进一步上修至 62%，而市场预期 5 月降息的概率为
59.6%。 

图 6：截至 2 月 3 日，CME 利率观察工具显示 3 月不降息概率提升 

 
资料来源：CME，德邦研究所 

 

2. 市场复盘：波动率上行，宽基多下挫 

2.1. 宽基和因子：大盘风格相对抗跌 

1 月市场大幅下挫，科创 50 领跌。上证指数收跌-6.27%，科创 50、中证 1000

和创业板指跌幅较深，分别为-19.62%、-18.72%和-16.81%。 

图 7：宽基指数月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

股指期货全线收跌，下月合约全部贴水。股指期货市场表现偏悲观，上证 50

和沪深 300 期货贴水幅度较小，中证 500 和中证 1000 贴水幅度较深。 
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表 3：股指期货基差走势（基差单位：点） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

从市场因子表现来看，陆股通减仓领跌。低市净率、大盘股、机构重仓股跌
幅较少，陆股通减仓、融资盘高持仓、高市盈率跌幅居前。 

图 8：月度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：金融地产逆势微幅收涨 

从产业层面来看，金融地产逆势小幅收涨。金融地产（+0.07%）微幅收涨，
科技（-21.89%）领跌，医药医疗（-18.38%）、先进制造（-17.37%）、消费（-9.71%）
收跌。 

  

指数 合约 代码 月涨跌幅% 基差 基差走势

当月 IH00 -3.08 -1.30

下月 IH01 -3.34 0.10

下季 IH02 -3.75 3.50

隔季 IH03 -5.10 34.30

当月 IF00 -6.62 3.35

下月 IF01 -6.94 8.75

下季 IF02 -7.93 33.55

隔季 IF03 -8.95 71.35

当月 IC00 -14.34 39.58

下月 IC01 -15.02 87.98

下季 IC02 -16.91 197.98

隔季 IC03 -17.25 264.78

当月 IM00 -19.71 57.83

下月 IM01 -20.44 118.83

下季 IM02 -22.28 241.03

隔季 IM03 -22.54 323.63
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图 9：产业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，煤炭银行超额领先。从超额表现来看：煤炭开采（+15.24%）、
城商行（+14.67%）、白色家电（+13.69%）相对上证指数涨幅领先；电机（-20.86%）、
软件开发（-20.07%）、电子化学品（-19.73%）相对上证指数跌幅居前。 

图 10：细分行业月度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 
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图 11：重点关注细分行业超额情况（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.3. 外资期指持仓：预期先下后上 

本月外资机构预期先下后上，IC、IH 净持仓在月末明显上行，IM 净持仓稳中
有升。 

图 12：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.4. 波动率：大幅上行 

50ETF、300ETF 和 500ETF 期权隐含波动率（后简称隐波）在 1 月底 2 月
初区间大幅上行。但我们发现在市场下挫过程中，三个指数的隐波并没有共振，
本轮 500ETF 期权隐波从 1 月 12 日当周率先上行，但 50ETF 和 300ETF 隐波彼
时震荡下行，直到 1 月 31 日当周才开始上行。我们认为市场的筑底或伴随指数的
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隐波上行，且由于波动率上行或将不会长期共振，因此市场底部构建更多呈现结
构性特征。 

 

图 13：截至 2 月 2 日，50/300/500ETF 期权隐含波动率大幅上行（单位：点） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

3. 下周热点：关注美国经济和通胀数据 

下周（2.5-2.10）重点关注美国贸易数据和中国物价数据，产业层面关注台积
电或公布日本熊本第二工厂的更多细节。 

表 4：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024/2/5 1 美国 PMI 

2024/2/7 3 美国贸易帐(美元) 

2024/2/9 5 美国联邦储备银行储备金余额 

国内宏观 

2024/2/5 1 中国财新服务业 PMI 

2024/2/7 3 中国外汇储备(美元) 

2024/2/8 4 中国 CPI 和 PPI 

产业行业 2024/2/6 2 台积电日本熊本第二工厂的更多细节 
 

资料来源：ifind、财联社，德邦研究所 

4. 风险提示 

美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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