
倍特期货 ●2015年3月24日  ●绵阳 

        市   场   与   宏   观 
                               内   容 

 第一部分   两个与绵阳有关的回顾 

 第二部分   经济结构调整长期化： 

               供应及微观主导时期 

    第三部分   市场宏观展望：大宗商品 

       第四部分   今年宏观环境 



第一部分   两个与绵阳有关的回顾 

I、2011年3月绵阳（王子？子云？） 
 

     股指期货——“快市、大涨再转快速大跌” 

（1、2011年没有成功； 

        2、2013年底到2015年， 

                    我们再延续，这次成功； 

                       3、再之后两三年思路，即是现在， 

         我们暂不置可否。） 



第一部分   两个与绵阳有关的回顾 
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第一部分   两个与绵阳有关的回顾 

II、2014年10月23日绵阳钢贸业 

 

    钢铁行业及期货—— 
      

我当天没有用讲稿； 

 

但是说了很多。 

用了很多比喻。 



第一部分   两个与绵阳有关的回顾 

II、2014年10月23日绵阳钢贸业 
 

钢铁行业及期货—— 
      

     （1、当时价格2600-2700左右，应当在2200元左右；后来2015年央行连续降息，空头每
次开盘就打，抓住机会，有理，仅降成本就很气盛，一跌再跌； 

 

        2、“未来几年甚至数年相当长时期是喊涨的广场舞消息与实际的应该在广场边多空下
棋对弈的箱体震荡”；因为绝对过剩，“把全世界的钢厂都关了，中国巨大潜在产能就

可以满足全球需求了”，假如加班生产的话； 

 

           3、所谓商战，国际的石油商战、与狙击中国有关的铁矿石商战，人们说得多；其实，
钢材也是钢厂与广大商贸企业之间的商战，贸易企业高杠杆增库存成就钢厂猛烈扩产，
而亏损最多的是贸易企业承担，全国许多钢贸企业倒闭。 

             未来，价格回升中，钢贸企业应当减少库存，暗中使下游价格涨得比上游快，靠基差
补回一些亏损，而最重要的是在产能过剩下限制对手“钢厂”再扩产害死钢贸企业的危
险。 

          但是市场经济是众多达百万家钢贸企业构成的，能不能统一行动，不得而知。实际结
果要具体看这一“钢厂——贸易企业延续商战”的进展到底如何了。） 



高供应、低需求、低成

本、低价格 

钢材整体价格中枢下移 

走势特征：易跌难涨 

钢市熊途漫漫 

不宜有侥幸乐观 

新常态 

保持 
理性 

重塑 
认识 

"熊出没"时代， 

【这是刘明亮当天的讲稿】观点： 

爱空才会赢！ 





 



市场经济、“情绪经济”？ 

总会有各种质疑冒出来，构成“情绪”； 

无论是四川篮球奇迹般夺冠后的质疑， 

还是各种商品市场价格的变化。 

    

  2016年，需要各个市场去具体把握， 

我们不必浪费精力，就不参与争论了， 

所以保持沉默。 



 



第二部分   经济结构调整长期化： 

              供应及微观主导时期 
 

中国经历了五年的经济战略导向，宏观经济结构中服务业占比
超过半壁江山，实现了结构调整成果，但依然任重道远； 

传统经济领域依然占比很重要，其中又主要与大宗商品有关，
不仅中国如此，全球依赖资源经济国家也如此； 

中国及全球传统经济领域转型升级为核心的结构调整进展缓慢、
成效不彰，制约宏观经济；并非可以不要传统经济了，而是

如何升级做强；否则，依然会把“新经济”拖垮； 

无论宏观经济路径，无论中国经济，还是大宗商品领域围绕的
广大经济领域，主要矛盾已经不是问题及导向非常清晰的宏
观层面，而是如何在微观经济根基上的治理、具体执行，责

任重点在产业和企业行为上。 



第二部分 

倍特期货           这里通报 

                           从宏观向微观思路的体现—— 
过去五年，伴随中国经济战略，尤其是十八大以后，我们连续、

长期阐述，理论上比政府说的更直白、更明确。 

从这些事实，均证明逐步地—— 

印证我们 
其中，我们和极个别经济学家（夏斌）是少数明确使用 

“中国产能过剩为核心的经济危机”一词的； 

在此思路下，我们将宏观导向非常清晰后的主要矛盾和治理路
径转向了—— 

“微观经济根基” 



第二部分      

     倍特期货           这里通报 

                           从宏观向微观思路的体现—— 
 

 

李克强2015年12月：提出供应侧治理。 
       

                                                 算不算认错？至少是印证我们。 

     我们过去三年里高度赞扬了市场化、下放权力的“新贞观治”，但是我们也明
确提出“在90%以上放权的同时，至少5%-10%地使用集权，因为教科书上说
的市场是有盲目性的一面”。 

     2016年，才开始，也为时不晚。效果如何，取决于下重手与否？ 

否则，流于形式和理论阐述的话，抱有侥幸的话，不仅传统经济领域自己拖死，最
终传导到新兴经济领域也被拖累，从而制约已经出现良好迹象的宏观经济整体。 



第二部分 

   倍特期货           这里通报实际例子、 

                           理论阐述很枯燥、也没什么用， 

                       但是当事情发生了、才觉得有用了—— 
 

 

钢铁业咎由自取的典型例子。 
图一时痛快而获利扩产，结果长期亏损只你这个行业自己的承

受，别想宏观帮你解决，也解决不了。 
                                                  

     我们以为产业都懂，宏观需求下降了，自己平衡产量，结果还是“市场盲目
性”。 

    我们以为钢铁业明白价格重要，平衡区间化解； 

    但2014年夏天，突然看到大幅扩产数据，我们午饭都没吃，以最快的速度出了
一份专题和图表，那之后，2014年大跌。 



                   说一千，道一万， 

           搞了二十年的市场经济了， 

                钢铁业自己玩垮了， 

             最后还得中央政府出面， 

          下手来出具体的行业治理政策， 

                帮行业收拾烂摊子。 

 

      这本身 

  还不是未来教科书上 

可以出现经典的历史例子？ 



第二部分 



第二部分 
我们的宏观部分——     

    在中国经济战略的关键背景下，我们过去两年未作任何期货市场的空头建议，
2016年也不会。 

其一，不愿帮空头说一个字； 

其二，现货产业自己弄烂，金融市场太多人想弄烂，我们绝不加入。 

           只做理论抨击，不做空头建议。 

其三，事情已经够烂了，但我们不清楚中国微观经济风险是不是到头了，是不是
引发更大的宏观风险，我们不愿把事情搞得更烂，我们不承担责任； 

其四，谁说中国和全球经济都不要传统领域了？谁说大宗商品围绕的经济领域就
没有作为了？否则，从IMF到各国央行纷纷看跌世界经济还都拿大宗商品说事？ 

                   什么叫经济？我们强调微观经济根基的重要性； 

                  什么叫产业重要性和为产业经济服务？ 

     我们才是负责任地保护产业，尽管我们的各种从宏观到微观的抨击， 

                                               良言苦口。 



第二部分 
   宏观经济、微观主导时期—— 

    1、经济结构调整——说了五年，空洞。  
       地方政府不动；行业不动；企业不动。 

 
   根源一、中国30年长期靠政府推动，全社会习惯了需求端出政策， 
           也就是所谓的“刺激”； 
           而不是自身适应市场经济供需平衡和调整自己行为； 

 
   根源二、中央尤其是习近平的“新常态”说的太中性或太模糊， 
           没有承认“不行了”，为何不行？ 
           中国诸多微观经济领域的产业已经绝对过剩了，还怎么可能宏观经济 
           的GDP加快增长？东西卖不出去、消化不了了，还怎么出需求端的刺激政策？ 

 

把习近平、李克强的工资全部拿来贡献买东西， 
也不可能帮企业消化完过剩产能。 



宏观经济、微观主导时期——  

   2、所谓供给侧改革—— 

      本质上就是说了几年的“结构调整”
的另一个说法而已， 

     说得更明确一些、更有针对性了，所以
应当见效了。 

     唯一不同的就是，不是针对宏观政策，
而是直接针对微观经济的产业、企业，规范
与调整企业行为，达到供应在数量上匹配、
质量上满足需求端。 



宏观经济、微观主导时期——  

    3、2017年？—— 

      过去5年说“经济结构调整”不行； 

     2016年说“供给侧改革”还是不行？ 

     

   那么，2017年， 

   就只有再细化针对性了，瞄准更具体的 

   微观问题， 

   再说得更具体、找一个更小的什么点了？ 



第二部分 

   宏观经济、微观主导时期—— 

  钢铁业以及钢材价格，未来数年要看行业实际的产
量与需求如何平衡的状况，价格和全行业企业效益

息息相关，且与这个实际的进展会吻合。 
如果1，按照中央政府已经出台的行业压缩产能计划，

五年实现压缩目标——“从2016年开始，用5年时
间再压减粗钢产能1亿—1.5亿吨”，那将是价格企

稳并小幅上涨的进程； 
       但五年后，考虑需求的海外增大，价格比预

期涨幅更大一些，且上涨应当要提前； 
如果2，实际进程是钢厂一旦价格反弹又恣意妄为扩

产的话，显然，后果又要自负。 



    第三部分      市场宏观展望： 

                            大宗商品   

                   2015年9月、12月 

                中国倍特期货《宏观周报》 

      【我们先埋下了理论上的伏笔， 

           五年后，回头来看与洋鬼子的较量】 

             

          大宗商品十年超级牛市 



    第三部分      市场宏观展望： 

                            大宗商品   
大宗商品十年超级牛市 

    

    中国主导的一带一路战略，人口高达35亿左右，将激发
巨大的因生活水平提高所产生的经济总量，也当然首当其
中是基本需求的大宗商品。 

 
    未来30年左右，何愁没有大宗商品的超级周期牛市？中

国及全世界处于传统经济领域的商品相关企业，何愁没有
业务扩展和发展长周期？各地方政府、各产业、各企业，
没有眼光输出资本，那就没有办法了。 

 
    满足人们基本需求的大宗商品，价格何愁没有巨幅波动

和上涨？ 
 



第三部分   大宗商品市场宏观 (一) 无理 



中国一直在不遗余力提振全球经济 

• 1、对自身也有利；体量庞大的中国传统经济企业
们要找“活路”； 

• 2、扩大全球总量； 
• 3、中国过去努力，却遭遇了西方发达阵营垃圾行
为和全球整体上的其他政府作为极差；全球产业
也没有表现出大的进取作为，都成了跟中国企业
差不多的等靠要，金融危机后总体谈不上产业和
企业创造一词。但是2016年，中国作为G20东道国，
显然想奋力抓住机会，协同并“其实是施压”他
国努力； 

• 但是，今年9月的杭州峰会即便达到中国的愿望，
具体对世界经济起实效作用，也得2017年了。 



第三部分   大宗商品市场宏观  (二) 有节 



钢铁业以及价格如何演绎？ 

暂不确定； 

或许， 

在今年反而成领先者之后， 

未来相对滞后？ 

还是要看本行业自己作为了。 



第四部分   2016年宏观环境 

    1、全球经济仍处于还有大致 

       还有两三年的总体低增长时期； 

 

    2、新兴市场注定反弹，当然也不能 

       一说好就指望上天； 

 
      



第四部分   2016年宏观环境 
    3、中国已经是消费提振需求和新兴
产业蓬勃发展推升经济需求的局面，因
此，维持6.5%以上根本不是问题 

   （如我们过去数年一样，尽管我们一直使用传统经济过
剩危机一词，但是对服务业和新兴产业的信心，从来就没有
担忧合理的中国GDP增速，主要是贡献者的结构转换，从而
总量上像中央政府的“新常态”一词一样，并不担忧失速） 

    但也绝不可能更高，因为传统经济过
剩是长期下滑压力的部分，两者抵消； 

    尤其是供给侧改革首要是压缩产量，
直接造成GDP减少。 

      



第四部分   2016年宏观环境 

    4、中国经历PPP约三年准备了，以及
十三五实际准备到落实，基建主要来自
于西部的增长将开始发力； 

    5、其它的，还有城镇化按部就班、
服务业和新兴产业本就在加快的投资，
都会使得可以在抵消传统经济领域投资
下滑后，投资还有所提升； 

    6、通胀回升必然，主要来自于服务
及人工成本的不可逆转上升； 

    传统领域低基数下温和反弹也有贡献。 
      



倍特期货 ●2016年3月24日 ●绵 阳 

           倍特期货致谢！ 
 


