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策略摘要 

1 月的宏观市场波澜壮阔——海外美股再次新高，国内 A 股大幅波动，长债也创新高。

但是 1 月的宏观政策相对平静——海外美日欧货币政策保持着按兵不动的姿态，国内虽

然释放了超预期的降准稳定市场流动性，但是降息仍在等待。 

展望 2 月，卯兔向辰龙转变，在等待春的来临之际保持耐心。降准的流动性向实体传递

需要时间，而俄乌和巴以战事的延续以及东北亚烽火的可能点燃，增加了冬春转换之际

市场的不确定性。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：底部的“逆周期”面临约束。结合库存和实际利率角度来看，当前宏观周期处

在底部区间，需要作用于资产端的宏观支持政策来推动实体部门进入到扩张中去。但是

在金融开放条件下，在外部高利率预期环境下“降息”的选择将对于人民币带来更大压力。 

价格周期：名义价格的改善需要时间。2024 年央行的货币政策目标加强了对于“价格”的

考量——经济增长和价格水平预期目标。在经济周期的底部，通过名义价格的上升一方

面改善名义负债压力，另一方面叠加流动性的释放提振实体部门的信心。预计随着冬春

交替对于经济活动也将带来向上的提振，关注 2 月下旬价格的回升可能。 

政策周期：继续对政策保持一定耐心。2 月央行延续了货币政策的宽松，开启了 50 个基

点超预期降准，但是在美联储货币政策仍保持相对鹰派——经济“不着陆”预期下延后货

币政策宽松的选项——情况下，短期政策外溢性对于国内货币政策宽松的约束依然存在，

在宽松方向确定的路径下，剩下的是外部约束形成的宽松节奏，可能周期底部的走出仍

需要市场波动增加提供更强的动力。 

■ 策略 

波动率资产的对冲头寸（+VXM24）继续持有，同时关注地缘风险下商品的供给侧机会 

■ 风险 

地缘风险快速降温，流动性快速收紧 
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底部的“逆周期”面临约束 

1 月的全球宏观市场波澜壮阔——海外美股再次新高，国内 A 股大幅波动，长债也创新

高。但是 1 月的宏观政策相对平静——海外美日欧货币政策保持着按兵不动的姿态，国

内虽然释放了超预期的降准1稳定市场流动性，但是降息仍在等待。 

经济预期分化暂未收敛 

中国经济周期的调整已带来了从实体部门信心的削弱、价格层面下行压力2的延续等影

响。虽然去年以来对于资本市场政策、对于房地产市场政策和对于宏观流动性的政策均

持续朝向偏暖方向转变，但是在外部从金融（中美负利差、资本净流出）、科技（对中

资科技企业审查、限制科技投资和出口）、地缘（台海局势、南海局势拱火）等多方面

牵制3下，财政逆周期政策发力的谨慎（1 万亿新增国债留待 2024 年），经济周期延续

底部区间，缺乏向上的弹性。 

美国经济周期的调整仍在延续，表现在从经济增速到通胀增速的放缓上。在绝对经济增

速未“衰退”背景下，金融条件的宽松驱动美联储货币政策延续“鹰派”的表达，短期“外胀”

放缓“内缩”难改善的状态仍延续，虽然内外货币政策保持不动，但是经济预期差的变动

将加大市场在周期转变前的波动。 

图 1：中国经济等待向上的拉力丨单位：STD  图 2：中国低通胀等待向上的改善丨单位：STD 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

  

 

1 参见：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5217425/index.html 

2 2023 年 12 月中央经济工作会议指出，当前经济面临的困难和挑战：有效需求不足、部分行业产能过剩、社会

预期偏弱、风险隐患仍然较多。 

3 即“国内大循环存在堵点，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升”。 
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关注来自数据差异加强 

结合库存（12 月工业企业库存增速+2.1%）和实际利率（12 月实际利率 4.5%）来看，当

前国内宏观周期处在底部区间，相比较负债端的宏观政策来托底，底部象限的走出更需

要作用于资产端的宏观支持政策来推动实体部门进入到扩张中去。但是在金融进一步开

放条件4下，外部高利率预期环境下“降息”的选择将对于人民币带来更大压力。 

至 3 月美联储议息会议前美国货币政策都在处在“预期管理”的空窗期，经济数据波动带

来的影响预计增强。一方面从季节性来看，1 月份美国新年假期提供的消费活动季节性

增强将改善经济数字的表现；另一方面在“全年信贷投放节奏将会更加均衡5”的要求下，

一季度国内信贷虽然仍存“开门红”，但预计低于季节性预期，数据的收敛或将加大中美

经济数据预期的阶段性压力。 

事实上，1 月份公布的经济数据已经部分体现了这一特点： 

2023年四季度中国 GDP同比增长 5.2%，环比增长 1.0%； 

2023 年四季度美国 GDP 环比折年率增长 3.3%，低于三季度 4.9%；但是同比增

长达到 5.8%。 

 

图 3：实际利率和杠杆率增速丨单位：%，%YOY  图 4：库存周期仍处在底部区间丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

  

 

4 在 1 月国新办举行的新闻发布会上，国家金融监督管理总局副局长肖远企表示，已取消银行保险机构的外资

股份比例限制，同时大幅减少外资数量型准入门槛。 

5 参见：http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5218586/index.html 
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名义价格的改善需要时间 

2024 年央行的货币政策目标加强了对于“价格”的考量——经济增长和价格水平预期目

标。在经济周期的底部，通过名义价格的上升一方面改善名义负债压力，另一方面叠加

流动性的释放提振实体部门的信心。 

预计随着冬春交替对于经济活动也将带来向上的提振，关注 2 月下旬价格的回升可能。 

中国通胀上不来的压力 

当实体经济信心缺乏的情况下，价格的传导也将面临阻力。截止 12 月，M2 同比增速回

落至 9.7%，低于 10%；M1 同比增速维持在 1.3%的低位，显示出宏观流动性面临的压

力。同样的，截止 12 月的价格差也处在低位，CPI 同比增速仍为-0.3%的负象限下，PPI

同比增速仍保持在-2.7%的压力之中。 

经济预期的悲观在于负债端的压力对于经济启动的阻滞。国家资产负债表研究中心数据

显示，2023 年宏观杠杆率大幅攀升（全年上升 13.5 个百分点），实体经济部门总债务

全年同比增长 9.8%，其中居民部门和企业部门同比增长 6.9%和 9.1%。价格的上涨能够

通过市场化方式来缓和整体债务杠杆的压力。 

 

图 5：实体流动性低位，利润分配难开启丨单位：%  图 6：猪周期预期逐渐修复丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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美国通胀下不去的风险 

从 2022 年下半年以来，美国高通胀持续处在回落的过程之中。截止 2023 年 12 月，美

国 CPI 同比增长 3.4%，核心 CPI 同比增长 3.9%；核心 PCE 通胀同比增长 2.9%。按照

纽约联储的多因素通胀指标来看，12 月核心通胀趋势 MCT 为 2.3%，相比较 11 月继续

回落 0.1 个百分点，显示出短期内美国通胀仍处在下行状态（图 7）。 

尽管从预期的角度，美国持续的高通胀预期已经缓解——调查的 1 年期通胀预期降至

2.9%，市场的通胀超预期指数也回落至负值（图 2）——但是美联储在 1 月的议息会议

上强调通胀压力重燃的风险不容忽视，鲍威尔在 FOMC 后的新闻发布会上指出“更大的

风险是通胀率将稳定在 2%以上”。 

图 7：美联储 MCT 核心通胀仍在下降丨单位：%YOY  图 8：资本扩张带来的价格压力在后半年丨单位：% 

 

 

 

数据来源：美联储  华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

表 1：美国 1 月 CPI 分项热图 | 单位：STD 

资料来源：FRED  华泰期货研究院 
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继续对政策保持一定耐心 

展望 2 月，卯兔向辰龙转变，在等待春的来临之际保持耐心。降准的流动性向实体传递

需要时间，而俄乌和巴以战事的延续以及东北亚烽火的可能点燃，增加了冬春转换之际

市场的不确定性。 

需要继续对政策保持一定耐心。2 月央行延续了货币政策的宽松，开启了 50 个基点超预

期降准，但是在美联储货币政策仍保持相对鹰派——经济“不着陆”预期下延后货币政策

宽松的选项——情况下，短期政策外溢性对于国内货币政策宽松的约束依然存在，在宽

松方向确定的路径下，剩下的是外部约束形成的宽松节奏，可能周期底部的走出仍需要

市场波动增加提供更强的动力。 

对内：在经济周期的底部改善的初期，央行的货币政策为金融中介释放流动性提供了“推

动力”，但实体经济的有效提振仍需要“拉动力”，从财政万亿特别国债在 2024 年的“投资

性”支出形成实物工作量，到实体部门实际利率的有效降低提供扩张性动力。我们理解当

前财政扩张的仍是“市场化”为主，关注后期财政和货币政策的进一步配合，通过“工具创

新”来加强对实体经济的政策传导。 

对外：美联储将在限制性“高利率”和继续“缩表”的货币政策环境下。人民银行 2 月开始

降准对冲了美联储限制性货币政策形成的流动性压力，但额外的降息等货币政策宽松政

策预计短期继续降低。至少短期内（3 月份之前）美联储的高利率预期延续甚至在“不着

陆”背景下的增强，降低了实施利率宽松的环境。预计国内风险资产的压力从外部条件来

看仍未有效降低，在政策空间收窄的背景下继续关注短期的风险。 

图 9：美联储 2024 年上半年加息概率（左）、利率变动（中）和利率预期（右）  |  单位：% 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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