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宏观财经信息：                    （效果简介）
希腊总统提名未获通过 欧元区危机再临     （利多美元，利空商品）

德国经济顾问：欧洲央行没必要买主权债    （利多美元，利空商品）
行业信息点评：

国企“混改”优先考虑IPO 优先考虑社保和中国投资者

                                          （利多股指）
铜价再刷四年半新低 投资者质疑中国央行刺激力度

                                          （利空铜）
中国疯狂囤油 油轮运费飙升至6年新高       （短期中性）

年报摘要点评：   （详见公司文件）       

宏观财经要闻：

●希腊总统提名未获通过 欧元区危机再临：在刚刚结束的希腊第三轮总统选举投票中，总理提名的候选人未能获得180张足额票数，抵制财政紧缩的希腊左派很可能上台，欧元区或再掀危机。希腊总理萨马拉斯支持的候选人Dimas仅获得168张支持票，132张反对加弃权票。希腊国会必须在10天内解散，接下来30天举行全国大选。

◆点评：一旦希腊提前举行新的大选，抵制财政紧缩的希腊左派Syriza很可能上台。而如果Syriza上台，其要求希腊放弃财政紧缩和改革、撕毁希腊与“三驾马车”（IMF、欧盟委员会以及欧洲央行）之间谅解备忘录的施政观点将使欧洲不复从前。希腊不容于欧元区，欧元可能因此受到重击。这对欧元、商品强利空，利多美元；危机一旦爆发时，短期可能利多贵金属（但并不完全确定）。

●德国经济顾问称欧洲央行没必要买主权债：德国政府五人智库(wisemen)负责人Christoph Schmidt周日表示，欧洲央行(ECB)眼下没有理由启动购买主权公债的计划。欧洲央行总裁德拉吉已经为进一步行动打开大门。他表示，ECB将在明年初就是否采取新行动做出决定，而且主权公债购买计划的启动也无需得到管委会的一致同意。德国反对购买主权公债，许多政界人士认为，此举将削弱法国等国家实施结构性改革的政治意愿。欧元区若要实现长期经济成长，结构性改革是必要条件。

◆点评：德国的上述表态，其实主要原因是因为，目前ECB一旦采取行动，主要资金承担者，是德国。一旦ECB采取新行动而对德国无实际意义上的有利，德国可能就“不大乐意”。但在目前希腊局势风雨飘摇的状态下，德国的表态可谓打击了市场对欧元的信心。对欧元、商品强利空，利多美元。

行业信息点评：

●国企“混改”优先考虑IPO 优先考虑社保和中国投资者：国务院国资委研究中心主任楚序平表示，在国企改革混合所有制操作上，将优先鼓励IPO上市发行进行混合，必须进场交易、竞价交易，禁止协议出售。混合所有制优先考虑包括社保基金、保险基金等公众基金，优先中国投资者。而中央企业总部最好保持国有独资，对绝大多数重要国有企业，政府要保留51%以上控制权。

◆点评：此消息对近期节节上扬的股指而言，可谓再加了一把“柴”。但值得注意的是，近期股指的上扬，更多层面上还是由于政策性的驱动。从趋势上来看，国家金融体制改革的前进加速，的确对股指的重新上扬提供了阶段性的动力。利多股指板块。

●铜价再刷四年半新低 投资者质疑中国央行刺激力度。铜价再度刷新近四年半来低点，尽管上周末中国政府出台了类似降准效果的刺激措施，但投资者似乎对此存在质疑。芝加哥商业交易所连续月高级铜（HGZ4）一度下跌2%至2.7965美元/磅，创下2010年6月8日以来最低点。
◆点评:中国央行上周末发文确认非银同业存款纳入存贷比暂不缴纳准备金，印证了上周三的市场传言，此举将令银行的存款大大增加，使其有条件发放更多贷款。市场普遍认为这一举措相当于变相降准。中国的铜消费量占全球40%。在中国经济增速不断下滑的背景下，全球投资者聚焦中国是否能出台更多强力的刺激措施，而本次的这一“变相刺激”似乎未能达到投资者预期。但严格的来说，目前欧元的弱势，欧洲不确定性增加，以及美元的强势，也对铜施压利空。利空铜。
●中国疯狂囤油 油轮运费飙升至6年新高：中国趁国际油价暴跌之机大举购买石油，油轮运费相应水涨船高。中东至日本线路的基准海运费本月月中创六年新高。波罗的海交易所（Baltic Exchange）数据显示，中东至日本海运线油轮的每日收入增至9.7489万美元，为2008年以来最高水平。

◆点评:这种现象，直观的原因就是因为中期原油价格的大跌。今年6月以来，国际油价跌幅接近50%，自2009年5月以来首次跌破每桶60美元。对于中国这样石油进口依存度高达50%的国家而言，可谓机不可失。这个因素成为油轮运费上涨的催化剂，也给近些年持续不景气的海运行业带来利好。短期中性。
2015年度报告点评：

宏观：冬天到了，春天还会远吗？

2015年是分化之年，美国经济与欧日中的分化愈发显著，美联储政策与其他主要央行政策将分道扬镳。美国逐渐走上加息之路，而其他经济体则可能降息。2015年是分化之年，全球股市债市与大宗商品走势之间的分化将依旧存在并继续扩大。股债可能强于商品。2015年是分化之年，中国的传统部门与新兴行业将继续分化，实现经济增长动力的切换。

金融衍生产品：新常态下股债双牛延续

“新常态”正式列为中国经济的大政方针，对资本市场来说意味着全新的机会。新格局是，推动“债务经济”向“股权经济”转化，提高直接融资比例，未来几年中国证券市场的发展空间极为宽广。A股的耀眼促使各类资金暗流涌动，趋利性使得资金在货币基金，债券，股市，外汇，大宗商品，理财产品，房地产等上的分配不断腾挪，目标地就是那个最耀眼的地方——股市。大宗商品熊市情况下，理财产品的吸引力黯然失色，正悄悄从银行搬家，或通过两融业务，给股市加杠杆。股市已经具备中长期牛市的条件。

铜：切勿过分看空

铜产业链运行流畅，并没有找到会大幅下跌的依据。但后续需要警惕供需面的持续过剩转化以及TC/RC的持续走高信号，还有融资铜等风险性事件对铜价的打击。目前铜价处于多空分水岭的位置，该跌不跌的情况下很可能转而向上，继续高位运行。

贵金属：震荡纠结中重心下移的贵金属

展望2015年，长期宏观面因美国货币政策转向，对贵金属长期施压；短期可能出现避险需求但不连续，支撑难以指望；指标显示贵金属市场信心不足；基本面有所恶化。黄金和白银延续偏空走势。2015年中，黄金价格可能进一步重心下移。2015年，总体建议维持偏空的思路，但需要密切注意短期风险事件的影响，控制风险承受度。

螺纹钢：延续低位震荡格局

2014年黑色产业链期货品种价格总体下行。2015年供需环境没有实质改变。美元强势崛起，导致大宗商品价格回落。行情的震荡幅度及总体跌幅料将小于14年，但是来回调整的频率将较为频繁。

化工：我们的判断是原油将在未来呈现低位震荡。这会带来：1）醇会继续被挤压，下行空间大于油制成品；2）焦炭的副产品同步下行，对焦炭形成支撑；3）煤需求下行，电石PVC逐步被乙烯PVC替代；

但如果原油上行，则1）油制品需上修成本到醇制甚至煤制；2）焦炭的下跌空间或将打开；如果原油低位震荡，1）醇制和煤制将继续下行；2）焦炭会相对抗跌；3）PVC属于高估值品种，从电石转向乙烯，会有补跌空间。

农产品：

油料油脂整体看弱 关注结构性交易机会；
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