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（数据来源：wind）

       1月经济整体需求偏弱。地产销售环比下降，克尔瑞公布的1月百

强房地产企业销售额同比-32.2%，环比-47.7%。汽车销售环比有所

下降，1月乘联会新能源车乘用车批发销量70万辆，同比增80%，环

比降37%。12月统计局公布的中采制造业PMI指数49.2，前值49，
制造业景气度在荣枯线以下。

      政策端偏稳健，短期积极的逆周期经济刺激政策落地有一定掣

肘。稳汇率的要求下，降低LPR利率可能仍需等待；财政政策整体以

稳为主。预计政策大幅改善可能仍需要等到海外无风险利率下行后。

     美国通货膨胀预期内回落，美联储12月开始暂停加息，并预期

2024年降息3次。同时，美国就业有韧性，10年美债到期收益率高位

震荡，从2023年12月末的3.88%小幅上行至2024年1月末的3.99%。

高利率的持续，会削弱就业回升的基础，美债利率下行趋势大概率不

变。同时，关注海外地缘政治因素的变化。
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月度权益市场指数一览表

月度市场数据
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宏观展望

       根据央行公告，自2月5日起，金融机构存款准备金率下调0.5个百分

点。此次降准将向市场提供长期流动性约1万亿元，降准的实施力度、落

地时点都超出市场预期。
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债券投资策略之可转债Delta中性套利策略

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

月度债券市场收益率一览表
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       可转债本质上是由债券和标的股票的看涨期权复合而成，债券价值相对波动较小，期

权价值波动对可转债价值的影响较大。Delta值是期权价值的重要测量指标，是衡量可转债

价格变化相对于标的股票价格变化的比率。可以解释为，如果标的股票价格上升1 元,则可

转债价格上升Delta元。做多可转债，卖空一定数量的股票，使得组合的Delta值为0，规避

股票价格变动带来的风险，即为可转债Delta中性套利策略。

       在整个套利存续期内，支出为融券的利息费用，收入是可转债的票息收益，更重要的

一部分收益是由期权属性衍生出来的波动率收益。波动率增大，看涨期权的价格会升高，

因此在组合Delta中性情况下，标的股票波动率上升将带来组合的超额收益。实施可转债

Delta中性套利策略需要判断当前波动率处于低位且看好未来波动率上升。

       在实际操作过程中，融券是个难题。很多可转债对应的标的股票不是融券标的，无法

卖空；即使属于融券标的，融券成本也不低。其次，Delta中性不容易实现。既需要正确计

算Delta值，又需要连续动态调整投资组合。



       互联网数据中心（IDC）是指通过完善专业的互联网应用服务平台，为客户提供服务

器托管、整机及网络带宽租用、算力支撑、数据备份等互联网基础平台服务及各种增值服

务。IDC企业的下游客户包括云计算厂商、互联网公司、政府机关和金融机构等。

       数据中心根据标准机架的规模可以分为超大型数据中心（标准机架大于10000个），

大型数据中心（3000-10000个），中小型数据中心（小于3000个）。根据数据中心行业

经营模式又可以分为批发型和零售型业务模式。批发型主要面向大型客户，租期通常为

5年及以上，业务稳定，客户集中度高，现金流稳定，粘性强，增长空间广阔。零售型主

要中小型互联网公司、一般企业等，租期通常为1年，客户比较分散，流动性比较高，但

单机柜租金收入比批发型要高。随着大数据、虚拟化、AI等新兴技术的发展，全球范围内

数据中心流量和带宽呈现指数级增长，导致市场需求向具备超大型数据中心能力的批发型

IDC企业集中，相关企业业务增长大幅高于行业平均水平。

       目前对超大型数据中心需求较大的客户比如互联网公司、政府机关和金融机构等主要

集中在国内一线城市，但是一线城市的电力资源、土地资源比较紧张，而IDC企业建设时

需要大面积土地，后期运营时又需要消耗大量电力资源，对经济拉动的性价比比较低，所

以一线城市目前对新建IDC出台了严格政策，行业进入壁垒提升，导致需求和供给出现了

一定的错配。因此对已经在一线城市布局的具备超大型数据中心能力的批发性IDC企业将

受到客户的追捧，未来具有较好的投资机会。

行业研究分享一：IDC行业的潜在投资机会
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行业研究分享二：如何理解开年来银行板块的表现？

        2024年1月，全市场个股跌幅中位数-20.5%，银行板块抗跌属性较强，申万一级银

行行业指数上涨6.17%。如何理解开年来银行板块的走势？

       基本面角度看，我们认为银行板块整体基本面尚未出现向上拐点。银行通常有顺周期

属性，统计局公布的中采制造业PMI指数去年4季度以来进入收缩区间持续近4个月，经济

景气度回落，银行整体的信贷需求、息差、资产质量等都有一定影响。随着2024年积极

财政政策发力，预计政府投资项目未被限制的省份的项目融资需求较好，而部分新增政府

项目受限制的中西部省份的项目融资需求可能受影响。同时，零售业务占比高的银行受房

地产行业调整影响，预计零售端的需求偏弱。

      配置层面看，前期基本面因素已经反馈在去年底银行板块估值中，同时银行板块整体

股息率有吸引力。宏观预期偏弱的背景下，险资等避险资金有配置低估值类债券高股息资

产的需求，推升板块估值。

      往后看，我们认为行业内部基本面分化。重点关注区域经济和财政实力较强、政府项

目未受到限制、信贷增长预期较为确定的区域行，政府项目和大型企业项目有优势的银

行。
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新宏域资本10周年员工演讲比赛

      砥砺十年，漫漫韶华；奋进新程，弦歌不辍。为庆祝新宏域资本成立10周年，我司于

2月5日举办了“我与公司那些事”10周年主题演讲比赛。经过激烈的角逐，最终评选出了

三名优胜奖和团队优胜奖。

       岁序更替，华章新日；春龙翘首，鸿运当头。2024年2月3/4日，我司以“十年磨一剑

域见新征程”为主题的2024年度会议暨新春团拜会于宜宾李庄古镇圆满举行。

       年度会议上公司创始人周总、各领导发表了致辞并签订了目标责任书，中后线部门负

责人进行了工作汇报。会上对2023年表现优异的团队和员工进行了表彰。团拜会上妙趣横

生的互动游戏给我们带来了无数的欢声笑语，新春抽奖活动掀起了此次活动的高潮，员工

们此起彼伏的掌声、笑声、欢呼声为新宏域增添了一份浓浓的年味。

新宏域资本2024年度会议暨新春团拜会圆满举行
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