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内容摘要 

 

“春节攻势”催化“一月效应”。尽管龙年开局不算尽善尽美，

但市场情绪氛围还是比较正面的，毕竟自 1月以来，尽管欧债问题一

直困扰市场，但资本市场的表现却好于预期，春节前强劲攻势无疑推

动“一月效应”的形成，“龙抬头”有了一个好的开端。 

宏观因素仍然主导今年商品升跌。宏观经济环境仍是主导大宗商

品市场走势，而非前期媒体舆论纷纷强调今年商品属性将主导商品期

货市场。当中尤以全球各地的经济状况成为主导周期性商品价格的关

键，而欧债问题、美元走势及地缘政治风险，也将是影响今年商品市

场走势的重要元素。 

周期性商品需求减弱将现沽压。受到债务问题困扰下，资产回避

势必导致美元汇价转强，无论是长线或短线对商品市场绝非好消息。

能源价格很可能从高位回落至 85-107 美元之间；金价在中印需求支

持下应在 1500-1520美元构成安全网，若美联储推出 QE3可望再将金

价推至 2000 美元或以上；新兴市场放缓对铜价将构成压力，并可能

使之回落至 6500-7000水平；而农产品在美元强势的预期下也表现强

差人意，但也要视乎美国 QE3及全球种植天气状况才能判断明确方向。 

“N”型趋势横跨龙年。A股具有“一月上升，全年皆升”的规律，

且笔者多年来一直指出 2007年以来将以三个熊市的姿态出现。今年 A

股的走势将以“N”型，即先冲高后回落，再次回升的过程。上半年

的目标为 2600，全年的目标大约在 2800-3000附近。 
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一、昨日不堪回首 

1、“春节攻势”催化“一月效应” 

节后的第一周，国内市场表现基本平稳，尽管 A股首日未见开门红，但全周还是

收在三周以来的高位上，乃给了投资者一个满意的开年利是。商品市场第一周表现反

复，主因是节前“春节攻势”过于迅猛，节日其间外围更是火爆异常，导致节后冲高

回落成了必然。 

尽管龙年开局不算尽善尽美，但市场情绪氛围还是比较正面的，毕竟自 1月以来，

尽管欧债问题一直困扰市场，但资本市场的表现却好于预期，春节前强劲攻势无疑推

动“一月效应”的形成，“龙抬头”有了一个好的开端。 

话说去年，全球主要商品表现大为失色，除了黄金、原油录得 5-10%的涨幅外，

其中胶价、棉价、锌价跌幅均超过 25%-35以上，铜价、糖价及其他化工品跌幅也超过

15-20%以上，其余跌幅均超过 5%以上。股市方面，A 股全年下跌 21%竞列全球第二，

倍感意外的是，深陷债务漩涡的欧股却好于 A股，英股仅跌 5%，美股更是小涨 5%。 

图1:全球金融市场2011年主要品种涨跌幅比较 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

2、A股跌幅全球第二 

回顾 A股历史，沪综指历年最大跌幅发生在 2008年（65%）和 1994年（22%），也

就是说去年跌幅为史上第三。导致 A股跌势连绵的主因是：银根收缩导致经济放缓，

上市公司业绩倒退；市场无节制的 IPO与再融资，“大小非”到期大套现；以及外围经

济及市场负面因素的拖累影响。 

其中，备受市场诟病的由政策主导而无节制的 IPO与再融资，被视为 A股暴跌的

元凶。从相关数据统计，去年有 277只新股，集资 2720亿人民币（已比前年 4911亿

缩小五成）。如果连同港股的集资，去年中港筹得 730亿美元，高于纽交所及纳斯达克

（487亿美元）融资额的 2倍。以 IPO宗数计，深交所位居全球第一；以融资计，深

交所第二，港交所第三，上证所第四。显然，国内近 1.25亿股民，平均每天蒸发 286

亿元财富，全年市值缩水 7万亿元，已超出东部发达地区 14省市 GDP总和，可谓昨日

不堪回首。 
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二、经济恶化裁员潮至 

1、国际投行忙裁员或关闭业务 

由于全球经济恶化，国际投行业绩持续倒退。近月高盛传出两名获器重的交易部

高层同时离职而令华尔街愕然。事实上，经济转坏金融机构收益大幅下降，近一年来

高盛股价下挫已超过五成。 

《华尔街日报》报道，由于业内面对交易收益减少和风险交易限制，使得证券交

易业务大为失色，而将落实的伏尔克法（Volcker Rule）强迫银行结束利润可观的坐

盘交易业务，高盛去年便关闭了 2个坐盘交易组合。因此，高盛此次人事变动只是刚

刚开始，根据伏尔克法规，衍生工具监管规则和全球新银行资本要求将于上半年落实，

令投行要动手重组相关业务，可能会带来更多的裁员或管理层变动。 

另一方面，苏格兰皇家银行（RBS）上月底宣布一个三年计划，裁减 3500个投行

职位，并出售或结束证券及顾问业务，其中计划逐步出售亚洲市场的现金证券业务。

RBS于次债危机后由英国政府接管并持有 83%股权，这次重组是希望未来三年把全球银

行及市场业务（GBM）的资产负债规模缩减 30%到 3000亿英镑。 

2、裁员潮正扑向地产暴利行业 

不仅外围市场如此，国内市场也一样面对裁员潮，最明显的莫如地产行业。据深

圳市场观察，由于成交量严重萎缩，在“吃不饱”的状况下，新一轮“关店潮”再次

掀起，包括中原、世华、港置等中介机构纷纷在近期出现裁员或关店。 

而去年圣诞前夕，网络一条消息让恒大地产陷入一场公关危机。公司一份关于裁

员的“红头文件”被公布：这家年销售超过 800亿，名列行业第二的房企准备在未来

三个月内裁减 30%员工，按该企业二万员工计，共裁六千多人。 

3、IPO减少保代贬值，券商投行忙变盘 

就连最为吃香的国内证券保荐代表人（简称保代）也面临大减薪甚至大减员现象。

据《经济观察报》报道称，券商保代将告别稀缺，当前保代已增至 2047人。相对 2011

年 500个融资项目已经供过于求，实际上 2010年就已出现 40%保代没有保荐过任何项

目。拥有保代最多的国信证券，去年其总体 IPO仅 39家，其 155名庞大的保代团队就

显得有点多了。因此 2012年即使发行节奏不放缓乃维持 500个，但保代人数还将增长，

供给过剩将更为严重。 

曾几何时，2004年首批获得保代资格的 67家券商及 609名考试合格的保代人员

成了名噪一时的投行“金字塔尖”人物，年薪动辄数百万。但目前耗费券商大量成本

的保代将一去不返。一些券商高层说，保代薪酬的高企是因前期的紧缺，以往同行之

间利用高薪互挖做法将会结束，“溢价”也将消除。 

投行竞争格局正发生变化，业务能力将取代保代数量成为券商投行下一轮竞争目

标。大多数券商已没有对保代的渴求，感兴趣的是项目的质量及过会的成功率，待遇

也更倾向项目成功后的提成。去年底开始，平安证券在其他券商保代数量增长的同时

却逆向减少，虽然这有行业之间竞争的因素，但与平安证券自身对于投行策略及业务 
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模式变化也有很大关系。由此可见，保代资格逐渐回归到类似执业资格的常规身份，

保代本身不再意味着天价薪酬。 

三、马雅警示末日线路图 

1、另一个循环的开始？ 

近日欧亚极寒天气持续，部分地区降至零下 40 多度，已有逾 300 人死亡；中国

内蒙呼伦贝尔地区天气也持续降至零下 30-40度，专家认为是北极涛动引致。而春节

期间深圳也遭遇严寒，气象部门称今年春节是深圳数十年来最寒冷的一年。历见种种

异常气象，联想去年以来的诸如日本地震及核辐射、欧债危机、伊核事件、阿拉伯之

春等一连串天灾人祸，催人想到马雅人的末日预言。 

在中美洲阿兹特克的“历法石”上，马雅文明的“长计历”大循环从公元前 3114

年 8月 11日开始，在 2012年 12月 21日结束。但马雅人从没有预言过世界末日，它

只是告诉我们另一个循环的开始，一如中国的天干地支，60年一甲子无始无终。不过

他们却教懂我们末日是怎样炼成的。 

1839年，美国人史提芬斯踏足墨西哥中部的密林里发现帕伦克古城的马雅文明。

马雅文明曾拥有详尽的历法与宏伟的城市群，但为何一夜之间突破消失？ 

2、集体决策长期失误导致衰亡 

学者认为公元八、九世纪，马雅人经历数次大旱灾，因粮食需求而大量砍伐，令

水土流失而土地变得贪瘠。而另一方面，王族钟情建造宏伟宫殿而管治奢华无道。最

终天灾降临，因资源溃乏人祸爆发，帝王管治瞬间消失，饥荒、战乱令人民尸横遍野，

庞大建筑群无以为继。美国学者戴雅蒙（Jared Diamond）在《大崩坏》（Collapse）

中总结马雅文明衰败的“灭亡线路图”，指出了人们在危机迫在眉睫时，却无人想去

解决？在据说末日来临的 2012，甚为警世。 

《大崩坏》的核心思想是集体决策长期失误导致危机加深的过程，可分为四个阶

段：一、未能预见问题的出现；二、问题出现了却未能察觉；三、问题察觉了却无解

决企图；四、到想解决时败象已成恨错难返。 

第一步是未能预计问题的发生。人的知识有限，世事变幻，往昔经验未必合用，

合适教训却遭遗忘。第二步是未能察觉问题的发生。事情摆在眼前却难以量度，如气

候暖化或次债危机，千变万化、高低起伏，不易发现或察觉。 

重要的是第三步，明知有问题却不想办法解决。古往今来，人类发展史均离不开

当权者与平民大众在利益分配问题上的博弈。极小数权势者多是利欲熏心，好大喜功，

以慑人的建筑，引人膜拜，巩固权威，建立管治的合法性。而平民大众尽管人数众多

但缺乏合力，只知道反抗要付出代价，在强权之下选择屈服、妥协。所以大部分人明

知到制度或政治问题所在，但未必有人去挑战或尝试改变。 

3、败象已成恨错难返 
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当权者疯狂角逐荣耀极力维护权益自然不愿意改变现状。而平民大多相信宿命，

生怕抗拒会带来痛苦还不如承认事实，甚至心理上也会抗拒改变，形成当权者与平民

集体陷入不理智行为，甚至指出皇帝新衣的人，甚至会遭人鄙视指责。戴雅蒙举例说，

居住在快将崩溃大坝下的人，表现最为无动于衷，因为既无选择，只能当问题不存在，

才能免于疯狂。又如某电影（已忘记了）里有关囚徒心态的对白：“监狱很有趣，初

进来时你会恨它，慢慢你会习惯它，当时间过去，没有它你会活不下去。” 

败象已成，才痛思己过，灭亡线路图的第四步即最后一步，就是想要解决时但机

会已过。俗话说：不见棺材不流泪，城市衰亡、文明毁灭。2012年没有末日，如果有，

乃祸来祸去因自招。 

四、宏观因素仍然主导今年商品升跌 

展望 2012年，平安期货研究所从去年 11月至今已先后出版了七份大型研报，充

分阐述了我们的观点，笔者再强调一下，宏观经济环境还将主导今年大宗商品市场走

势，而非前期媒体舆论纷纷强调今年商品属性将主导商品期货市场。当中尤以全球各

地的经济状况成为主导周期性商品价格的关键，而欧债问题、美元走势及地缘政治风

险，也将是影响今年商品市场走势的重要因素。 

1、新兴市场放缓降低商品需求 

尽管美国近期经济数据向好，但与强劲复苏似乎仍有相当的距离，再加上政治争

拗白热化，很可能阻延推出刺激经济的措施，扼杀去年底已改善的势头。欧洲经济受

到债务困扰肯定会陷入衰退，而现时最大问题是新兴市场经济体似乎也出现放缓，这

对周期性商品的需求将带来重要影响。以原油为例，由于欧美需求下降，国际能源资

讯署 2012 年原油需求增长预测全部来自新兴经济体，若最终这一需求未能达标，对

油价将构成极大压力。另一方面，单是中国便占到全球铜需求的四成，若“保八”不

成，后果将将会非常严重。 

2、债务困扰美元成为避险资产 

此外，欧债问题对商品市场将继续造成影响，特别是上半年欧猪多国面对庞大集

资压力，届时债券收益率会否再次飚升，并加大市场风险情绪。受到债务问题困扰下，

欧元下跌成为大概率事件，资产回避势必导致美元汇价持续走强，无论是长线或短线

对商品市场绝非好消息。 

当然，美元是否走强将取决多个因素，当中尤其与美国经济状况有极大关系。若

美国经济增长步伐仍然缓慢，美联储便有可能再度推出 QE3，对美元短期会造成一定

冲击，再加上这一措施会增加市场的流动性，对商品价格将带来一定提振。尤其是金

价有可能因此而摆脱近日弱势，今年或再有一次冲浪表演。 

3、周期性商品将再现沽压 

整体而言，笔者对 2012 年商品市场的走势较为谨慎，特别是周期性商品价格面

对需求放缓将出现较大沽压。如依赖地缘政治风险支撑的能源价格，很可能从高位回 
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落，高低波幅预期在 85-107 美元之间。金价在中印需求支持下应在 1500-1520 美元

构成安全网，若美联储推出 QE3可望再将金价推至 2000美元或以上。 

现货商于铜价接近 7000美元时购买意欲提升，但高位预期不会超过 9000美元，

但新兴市场传来更多放缓信息，对铜价将构成压力并可能回落至 6500-7000水平。而

农产品在美元强势的预期下也表现强差人意，但也要视乎美国 QE3及全球种植天气状

况才能判断明确方向。 

五、大行 A股预测分歧大 

节后 A股第一周阳线高收，大盘已逼近下降通道阻力，短期虽会反复但春节攻势

的势头依然存在，2月份向上冲击 2450-2460点去年 11月裂口位的可能性较大。至于

龙年 A股总体表现，国内外大行纷纷发表了对 A股的全年预测。 

图2: 上证指数2011年沿下降通道逐级下行 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

20
11

-0
1

20
11

-0
2

20
11

-0
3

20
11

-0
4

20
11

-0
5

20
11

-0
6

20
11

-0
7

20
11

-0
8

20
11

-0
9

20
11

-1
0

20
11

-1
1

20
11

-1
2

20
12

-0
1

20
12

-0
2

上证指数

 
资料来源:wind、平安期货研究所 

1、外资机构较为乐观  

据《第一财经日报》报道，外资投行几乎一致看好今年 A股市场，普遍认为有 20-30%

升幅，野村证券认为今年下半年中国经济会复苏，股市的吸引力会回升。大和资本则

认为 A股投资机会在下半年，经历上半年波动后，全年实现“V”型上涨。瑞银证券也

指出整体利润增速下半年会明显回升，下半年机会更大一些。但高盛则认为 A股的机

会集中在上半年，随着通胀的缓慢回落，可能再次下调存准率，货币政策逐步趋松，

届时流动性会增加。 

2、内资券商相对谨慎 

而国内券商中，中金公司与高盛对 A股机会判断趋于一致。认为一季度市场由于

欧债问题再度反复而出现调整，但预期上半年还是会创出高点，此后可能再行回落。

此外，国内券商普遍认为政策宽松的预期加强，流动性好转比较确定，单边下跌将不

会出现，但受经济增速放缓与欧债危机深化等不利因素掣肘，A股反弹高度仍然有限， 
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认为上证指数核心区域集中在 2100-3000点。 

其中申万、国泰君安预测最高为 3000 点较为乐观，而中信、中金预测高点在

2800-2900点较为谨慎；而中银最为悲观，预测全年的低点为 2000点。 

六、一月效应：牛市进入新征程 

1、一月上升，全年上升 

笔者认为，今年 A 股肯定会好于去年，去年平安期货研究所连续三季以《起点之

年》的系列分析报告，充分阐明了 A 股正处在大转折时期。而今年正在去年筑底的基

础上驱动新一轮上涨的第一个年头。尽管不会一帆风顺，但春节攻势已经打开，一月

效应就是明证。 

表 1:1月份涨跌幅与全年涨跌幅对比  

年 份 1月涨跌幅 全年涨跌幅 

2006 8.354 130.4354 

2007 4.144 96.65928 

2008 -16.69 -65.3941 

2009 9.328 79.98254 

2010 -8.784 -14.3131 

2011 -0.619 -21.6753 

资料来源:wind、平安期货研究所 

说到“一月效应”，就是说一月份的升跌影响全年的意思。不妨观察一下 2006 年

以来的六个年头的 1月行情，表 1显示，1月上升的年份有 2006、2007、2009三年，

其余 2008、2010、2011三年均下降，巧合的是前三年均是上升的年份，后三年均为下

跌的年份。事实上，不论在国内股市，外围股市历来均有“一月上升，全年皆升”的

说法，准确性颇高，值得大家参考。 

图3:过去12年，除2004年外，其余年份1月效应非常灵验 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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2、熊三结束，新牛熊周期开始 

笔者多年来一直指出 2007 年以来将以三个熊市的姿态出现，即 6124-1664 为熊

一，历时 12个月；1664-3478为熊二，历时 10个月；3478到今为熊三，（至 1月 2132

止）历时 29个月，符合道氏理论熊市三期的原则。同时，A股二十年来 5年为一个牛

熊周期的运行规律已出现了完整的三个，第四个也在 2011 年进入时间之窗，显然，

如果上述分析有效，则 2011-2012年之交将是新一轮牛熊周期的起点。 

图4: 熊市三期完结，新一轮5年牛熊周期重启 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

3、“N”型趋势横跨龙年  

笔者认为，春节效应带来了人气，随着 CPI的逐步走低，银根放松的空间将打开，

2-4月市场反复回稳的概率增加。但由于二季度欧债问题再度困扰，5-6月份冲高后将

会回落。笔者认为，由于下半年整体利润增速可能会明显回升，同时二、三季之间物

价将到达低点，而上市公司毛利率估计也可能在此时探底，历史证明，当股价回落并

与上述两者重合，市场同步触底回升，并催升下半年行情的到来。    

可见，今年 A股的走势将以“N”型，即先冲高后回落，再次回升的过程。上半年

的目标为 2600，全年的目标大约在 2800-3000附近。 

龙年伊始，严寒依旧，但春天已至。马雅的警示犹如在耳，但不会有末世。往事

不需记，来日还可追。但愿龙年投资人有好收成！ 

 

 

 

 

第二轮牛熊循环 
第一轮牛熊循环 

第三轮牛熊循环 

第四轮牛熊循环 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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