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信息或事件：  

周期终将幻灭，但在此之前我们仍将经历一次康波，虽然轮回才是永恒，但周期的奥义是对过程的追逐，

所以，周期研究的核心是对过程的描述，如果不是对过程的珍视，对周期的一知半解只能永世沉沦。我们从来

没有把周期当做宏观经济来研究，周期是经济、技术、社会系统及其社会制度的综合产物，在周期大系统面前，

几个宏观指标的微小变化根本不值一提，周期研究的境界是以对系统的理解来推断细节的变化，过程与系统才

是周期的奥义。 

简评： 

周期终将幻灭，但在此之前我们仍将经历一次康波，虽然轮回才是永恒，但周期的奥义是对过程的追逐，

所以，周期研究的核心是对过程的描述，如果不是对过程的珍视，对周期的一知半解只能永世沉沦。我们从来

没有把周期当做宏观经济来研究，周期是经济、技术、社会系统及其社会制度的综合产物，在周期大系统面前，

几个宏观指标的微小变化根本不值一提，周期研究的境界是以对系统的理解来推断细节的变化，过程与系统才

是周期的奥义。为什么要写这段文字，只是说明对周期的认识不是几个宏观指标可以左右的，不是去实体领域

调研可以感知的，能够出众的只是在于对周期系统的理解以及顺周期之道而行的理念。 

我们在去年中期之后，对全球的周期运行发表了几个观点，主要见于《全球变局》、《宿命与反抗》、《中

国经济即将触底》、《2016：为资源而战》、《大宗商品周期研究》等报告中。在这篇文字中，我们将再次阐

述对这些报告的持续理解。 

一、关于宿命与反抗 

全球 2009 年以来中周期的高点已经在 2015 年出现，这是全球以货币宽松反危机的高点，也是货币宽松的

边际高点，自 2015 年至 2019 年，将步入本轮中周期的下降阶段。2015 年是全球中周期第二库存周期的高点，

而在调整一年多之后，全球将在 2016 年迎来第三库存周期反弹，这就是我们当前经历的周期阶段，全球第三库

存周期的触底顺序是中国、美国、欧洲。在 2015 年之前，我们看到的是宽松是资产价格上升的根本推动力，而

在 2015 年之后资产价格的大方向是所谓的资产收益率的降低，从而资产管理的核心由获利向保值转移。而在

2016 年第三库存周期反弹时，由于宽松已经到达边际高点，流动性宽松的推动由基础货币转向货币乘数的上升，

从而引发通货膨胀预期，这就是资产保值需求的根本机制。在这个机制下，资本会脱虚向实，从而投资重点由

轻资产向重资产转移，由估值逻辑向通胀逻辑转移，这就是当下投资的核心逻辑。但是这也并非是长久逻辑，

滞胀就是萧条前的回光，当滞胀达到高点时，流动性宽松逻辑会彻底倾覆，货币消灭机制启动，彼时的投资主

逻辑转向对资产的流动性的追求，现金为王。所以，投资主逻辑随着周期的演进而不断变幻，把握过程才是周

期的奥义。 

二、关于第三库存周期的开启 
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全球及中国经济第三库存周期的开启，不是由几个宏观指标所决定的，他是周期系统运转到此时的必然现

象。我们将随后发布新的报告来阐述第三库存周期开启的深层次机制。在这里，关于第三库存周期我想阐明几

个看法。其一、当前只是第二库存周期触底和第三库存周期开启之时，各项宏观指标的好坏变化并不改变周期

的运行，改变的只是人的心态。目前比较关键的一点是我们在 2015 年 12 月份价格触底之后，看到了库存水平

的持续下降，这正是确认价格低点有效性的标志，往往这种价升量跌意味着库存低点将于 2016 年二季度出现，

而库存低点的出现意味着库存周期由价升量跌转向量价齐升，真正的库存周期主升段才会到来，那时我们才能

看到实体经济的明确改善。所以，二季度才是周期大是大非的关键时刻，在此之前我们对周期的投资依靠的是

信仰，但唯有信仰才是财富的源泉。 

其二，关于库存周期的持续性问题，在我们的周期体系中，一旦库存周期开启，就存在自我加速机制，而

在以往几十年的经验中，第三库存周期向上阶段最短为 9 个月，这是由工业生产的循环周期所决定的，所以，

整个 2016 年都将是第三库存周期的上升阶段。这个过程首先主要由库存行为所推动，必须说明，通胀预期也是

库存行为的推动力。至于房地产投资的回升以及财政基建的回升，这只是库存行为的加速器，在库存周期的的

第一个循环阶段，投资加速器并非必要的。投资加速器的作用，是在库存周期进入量价齐升之后，决定库存周

期的高度及其延续时间，如果加速器启动合适，本轮库存周期可延续至 2017 年中期。 

三、关于本次商品反弹的性质 

我们依然处于商品熊市中，这是毫无疑问的。2011 年开启的是商品产能周期级别的熊市，这个熊市将延续

至 2030 年才能开启新的产能周期。但是，商品熊市的前 7 年是商品价格的主跌段，这一阶段几乎会跌去商品熊

市的所有跌幅，理论上，商品熊市的价格最低点出现在 2018 年后，随后是震荡筑底期。在前 7 年中，第 5 年商

品的价格将触及第一低点，随后展开熊市大级别反弹，这一反弹将领先于第三库存周期的启动而开启，滞后于

第三库存周期的高点回落，理论上将持续 1 年以上，这就是本轮商品熊市大级别反弹的性质及其时间跨度。 

比较令人吃惊的是，我们研究了过去 50 年与本次反弹类似的商品熊市反弹，在各个品种的开启顺序及其未

来幅度方面有了新的发现。以历史经验触底顺序来看是糖=>铁矿=>石油=>铅=>黄金=>铜=>产出缺口=>铝。糖

是最为领先的品种，而本次糖的触底时间在 2014 年 9 月，铅的触底是在 2015 年 1 月，在商品的反弹的第一波

中，糖，铁矿和黄金的突出表现符合历史规律。而在反弹第一波之后，由于对周期的质疑，都将产生一波明显

的回撤，而随后的第二波上涨却更加猛烈。 

四、关于滞胀的宿命 

我们反复强调，中周期第三库存周期的基本特征就是滞胀，但这个滞胀是局部和短暂的，滞胀在中国来源

于通胀的回升速度快于经济增长的速度，而直接的推动力是经过库存周期的长期下行后上游资源品的价格修复，

前面已经言明，这种价格的修复根本上是由资本脱虚向实的保值需求所决定的。所以这个滞胀只是基于通胀与

增长上升速度的比较。这些情况在美国会有所不同，美国的第三库存周期将于 2016 年二季度启动，劳动力成本

和资源价格将是推升美国通胀水平的主要动力。我们判断这将发生在美国第三库存周期启动后的下半年，而在

一年之后，即 2017 年，美国可能会出现通胀脱离增长的景象，全球将出现滞胀特征，那时可能是本次全球第三

库存周期的高点。 

当全球第三库存周期在 2016 年中期进入中国和美国共振向上阶段之后，我们判断人民币币值将领先回升，

随后，美元指数进入本轮美元周期的最终上升阶段，在这个阶段我们将看到美元与大宗和黄金同涨，而在本轮

第三库存周期的高点附近，即 2017 年中期附近，我们将看到本轮自 2011 年开始的美元指数牛市的高点。随后
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本轮全球中周期将彻底进入最终下降期直至 2019 年。滞胀就是萧条前的回光。 

五、关于 2017 年中期之后的全球景象 

2017 年中期之后，东西半球的房地产周期进入共振回落期，我们预期中国本次房地产周期的 B 浪反弹将在

2017 年中期之前已经回落，而美国房地产周期一浪上升将持续 7 年，将在 2017 年中期之后回落，所以 2017 年

至 2019 年将是全球经济增长基本动力的回落期，也是本轮中周期的回落探底阶段，而从更大的角度看，这一时

期意味着全球货币宽松反危机的结束与清算，康波进入萧条阶段，是中国经济周期的四周期共振低点。周期终

将幻灭，但在 2019 年之后，中国新的房地产周期将启动，所谓幻灭即是重生，以人生发财靠康波来看，2019

年是 1985 年后生人一代的第一次人生机会。 

周期由人类的社会运行系统所推动，自然包括每一个周期的信仰者与不信仰者，而在周期的每一个阶段，

信仰者与不信仰者自然有其不同的结果，这本身根本没有必要进行无谓的争论，当下需要做的，只是把周期的

过程研究清楚，获取周期对我们人生财富的意义。所以我们反复强调的是，周期终将幻灭，但在此之前，我们

仍将经历一次康波。
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2016 年一季度触底，大宗商品将出现年度级别反弹，目前来看，全球资产价格正在朝

着这个方向运行。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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