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百姓投资

从“豆你玩”、“蒜你狠”、“姜你军” 到“糖高宗”、“油不得”

涨价预期强化 “多米诺效应”搅局资本市场

申银万国研究所 李莜璇

今年以来，“涨价”可谓是中国一大关键词。物价上涨不仅牵动老百姓的日常

生活，在资本市场上更掀起了波澜壮阔的一轮行情。

荩荩荩

从“蒜你狠”到“糖高宗”：涨价进行时

从前期的 “豆你玩”、“蒜你狠”、“姜你军”，

到最近的 “糖高宗”、“油不得”， 涨价潮来势汹

汹，势不可挡。 统计局最新公布的

9

月份

CPI

同

比数据创

23

个月新高至

3.6%

， 新涨价因素的

影响主要来源于食品和居住价格的上涨， 这两

个因素贡献了

90%

。

沿着本轮涨价的路线回顾一下， 我们可以

发现这么几个特征：首先，涨价从小商品波及到

大商品。 早期领涨的大蒜、生姜等生产与集散地

相对集中，易于炒作，因此是民间游资的最早发

力之地，但目前从石油金属到棉糖稻油，涨价已

是全面开花；第二，从上游原材料到下游终端，

涨价的“多米诺效应”正在演化。 棉花涨了，化纤

跟着涨，接着是棉纱、面料等等，最后到服装终

端，诸如特步、李宁、雅戈尔等几乎所有国内一

线服装品牌已经或正在酝酿提价。 “糖高宗”甚

至“糖玄宗”之后，金丝猴奶糖上调出厂价

10%

。

阿尔卑斯、 大白兔、 徐福记等厂家也已下达通

知，表示要涨价

5%

至

12%

。另外，也不乏像方便

面一样通过“瘦身”隐性涨价的终端商品；第三，

从金融属性和高端领域领涨到普通商品， 特别

是生活必需品的普涨。 我们发现，涨价的“万恶

之源”是从

2008

年开始飙升的房价。 “国十条”

调控之后，纪念币、邮票、艺术品等等开始火爆，

钱越多的人对货币贬值往往越敏感， 金融属性

强和流动性好的市场反应往往更快。 但现在涨

价早已由高端品“飞入寻常百姓家”；第四，国内

外联动涨价，从棉花、食糖、玉米等到成品油，国

际化背景下内外市场的联动性越来越强。 我们

看到，今年

7

月以来国际粮价大幅攀升，比如国

际小麦价格一度上涨

60%

至

80%

， 现

40

年来

最凌厉涨势；第五，从特殊因素推动到通胀预期

推动， 如果说大蒜疯涨超过

100

倍在很大程度

上来自甲流概念的助推，那眼下农产品、化工、

油价、 医药原料药等等的普遍涨价则是通胀预

期的全面爆发。而且，从期货市场上棉花、糖、橡

胶等品种远期升水不断走高看， 通胀预期还在

强化。

荩荩荩

涨价本质：仍是货币现象

那么涨价的原因是什么？ 我们已经进入通

胀时代了吗？ 与物价上涨密切联系的一个词是

通货膨胀。 从通货膨胀的定义来看，是指经济运

行中出现的全面、持续的物价上涨的现象。 对于

通胀的定量界定理论界仍有分歧， 从发生原因

角度可将通货膨胀分为需求拉动型、 成本推动

型、结构型、国际输入型等等。

我们看到， 为了刺激低迷的经济走出金融

危机的泥潭，

2008

至

2009

年主要经济体都实施

了一系列大力度的经济刺激措施， 其中一个重

要的措施是向银行和实体经济注入流动性。 这

种做法的极端就是以美国为首的量化宽松政

策， 货币供给大幅超过货币需求累积的效果往

往是货币贬值和物价上涨， 更何况有相当一部

分流动性并未真正进入实体经济， 而形成游资

或热钱， 给那些已经染上金融属性的大宗商品

带来不稳定因素。

另外，在世界经济的曲折复苏中，各国为

抢占出口而竞相贬值的汇率大战也激励各国

央行超额投放本币。 我们看到，来自下游的需

求并没有强劲恢复，但今年下半年，自美联储

抛出二次量化宽松预期后， 美元指数步步走

低，而黄金原油等大宗商品价格节节攀升。 因

此，不论国际还是国内，尽管今年由于天气和

灾害原因导致粮食、蔬菜、糖、油料等作物减产

从而供给下降，但物价上涨的更大推手还是流

动性过剩及其引发的通胀预期。 目前我们还不

能说已经进入通货膨胀时代，不过通胀预期确

实已经形成并正在强化。

9

月份

CPI

数据公布

后，人们又纷纷上调了今年的

CPI

预期。 从我

们对涨价特征的分析来看，本轮涨价的背景是

天气及灾害引起粮食等作物减产和全球流动

性泛滥预期， 涨价链条的传导是成本推动，其

本质仍然是货币现象。

荩荩荩

结构性受益于成本推动型上涨

既然

CPI

还将走高， 既然通胀预期仍在强

化， 那我们投资者就需要密切关注通胀率的走

势以及通胀率和通胀预期对股市的影响。 通胀

率对股市的传导机制比较复杂， 我们可以从几

个方面考虑：

首先， 对货币贬值和物价上涨的担忧使得

人们保值增值意识增强。 负利率之下，人们倾向

于将资金投向实物以及贵重金属、 房地产与股

票等资产。 其中，股票的门槛最低、流动性最好。

特别是前期吸纳流动性的另一个重要场所房地

产正在面临调控， 而股市在经历了近一年的回

调后，这时股票的优势更为明显。

第二，适度的通胀率可以促进生产，特别是

由总需求提升拉动的通胀， 从而使上市公司的

销售收入及利润相应增加， 从而股票的名义收

益会有一定幅度的上升，股价上涨。

第三，通胀率提升后，也会推动企业成本的

上升。 如果企业不能通过提高产品售价，将成本

上升完全转嫁出去， 那么最终会影响上市公司

的盈利， 这种情形尤其发生在成本推动型通胀

中。 比如当前，通过前面的分析，我们看到涨价

由粮食、石油、金属等农业和能源资源基础原材

料开始，从上游往下游传导，并不是下游需求旺

盛的拉动。 因此，对部分中下游企业来说，受到

成本上升和需求不振的双重挤压，盈利恶化。

第四，当通胀率上升到一定程度，会带来货

币政策的收紧。比如加息，一次加息并非马上带

来股市的下跌，但利率多次上调到一定程度，其

累积效应往往最终导致资金从资本市场中外

流，股市下跌。

第五，如果发展到恶性通胀，会导致社会经

济秩序的混乱和投资者恐慌。 另外，出现恶性通

胀时， 人们会倾向于将本国货币兑换成外币移

出国外，出现资本外逃，股市往往遭到抛售。

一般而言， 温和通胀或者通胀初期对股市

有正面影响，而负面影响往往发生在通胀率上

升到引发大家的恶性通胀预期时。 回到我们目

前所处的情况， 一方面尽管物价普遍上涨，但

通胀率仍在温和可控区间；另一方面，国际环

境流动性宽松，央行近期的升息举动及三季度

宏观经济形势分析报告表明，通胀压力确实较

大。 申万宏观组预计，今年

10

月份

CPI

将继续

上行至

4%

，通胀预期仍在增强，因此股市的通

胀行情恐怕还将演绎。 不过，我们前面也提到，

上市公司对于成本推动的价格上涨是结构性

受益，因此建议投资者一方面关注可以继续沿

着产品涨价的主线， 包括尚无替代的稀缺资

源、 通胀预期与政策扶持双重受益的农产品、

刚进入涨价通道的化工品等等，以及上下游纵

向产业链布局较为完善的公司；另一方面关注

那些涨价产品的替代品，比如棉价飙升刺激涤

纶纤维的替代需求，油价高涨对新能源产业的

推动等等，而回避那些毛利率受到成本和需求

双重挤压的公司。

石油石化

成品油上调有助于炼油稳定盈利

原油价格上涨使得国内成品油价格具备了调

整条件，本次成品油调价符合预期。

10

月以来，随着

美元贬值，国际原油价格突破

80

美元

/

桶，并稳定在

80

美元

/

桶以上。 根据我们的测算，油价持续维持在

80

美元

/

桶以上，使得布伦特、迪拜、辛塔三地原油

22

日均价达到

78.60

美元

/

桶，较上次调价时（

5

月

31

日）

75.16

美元

/

桶的原油均价上涨了

4.59%

以

上，具备了上调成品油价格的条件。

2010

年以来我

国成品油调价频率明显放缓。 今年以来，国内成品

油价格调价只有

3

次， 而

2009

年我国成品油价格

有

8

次调整。

原油价格的窄幅波动将降低成品油价格的调

整频率， 从而有助于国内炼油业务获得稳定盈利。

2010

年上半年， 布伦特原油价格在

69.6-88.45

美

元

/

桶之间波动。 我们预计，下半年油价也将在

70-

90

美元

/

桶之间波动， 全年油价振幅不到

30%

，是

2000

年以来最低的。

我们期待成品油价格调整能更及时。 无论是成

品油价格上涨或下调，只要能及时调整，炼油行业

就能获得稳定盈利，这样石化公司就能获得稳定的

盈利预期。 稳定的炼油业务盈利，有利于石化企业

估值水平的提升。

我们预计，

2010

年炼油业务将获得稳定盈利。

今年上半年， 我国原油进口月均价在

74.79-81.74

美元

/

桶。 在

4

月

14

日及

6

月

1

日两次调整了成品

油价格后，国内炼油企业保持了稳定的盈利。 以中

国石化为例，今年上半年，公司炼油业务实现盈利

为

1.10

美元

/

桶。 第三季度，我国原油进口月均价逐

月下降， 将有助于国内炼油行业获得不错的盈利。

我们预计， 三季度国内炼油企业将获得

0.90

美元

/

桶左右的炼油毛利。 在本次成品油价格调整后，我

们预计四季度国内炼油企业仍将获得

1

美元

/

桶以

上的炼油毛利。

我们以今年前两个季度的盈利为基础， 对三、

四季度的炼油毛利做了简单估算。 由于

7

月使用的

原油成本高（

5

、

6

月原油进口单价达到

81.74

、

76.69

美元

/

桶），导致

7

月炼油业务出现亏损，从而影响了

三季度的炼油毛利。 我们估计，三季度炼油毛利不

到

1

美元

/

桶。 我们预计， 第四季度炼油毛利或将

成为全年最好的一个盈利季度。 首先，原油成本方

面，假定未来两个月原油进口月均价在

80

美元

/

桶，

那么四季度炼油企业的用油成本将达到

78.14

美

元

/

桶，与第二季度持平；其次，成品油均价方面。 假

定本次调价后，国内成品油出厂价保持稳定，那么

四季度国内炼厂的汽柴油均价将分别达到

7343

、

6607

元

/

吨，较第二季度上涨约

50

元

/

吨。 在炼油成

本稳定（原油进口单价与二季度一致），成品油均价

略有上涨的情况下，我们预计，四季度炼油业务盈

利有望好于第二季度。

（海通证券研究所 邓 勇）

有色金属

资源优势小品种受青睐

新一轮超宽松流动性可能继续推动金属价格

上涨，甚至可能导致某些品种价格创新高。 但在经

济复苏和金属需求仍不能看到明显、可持续好转的

情况下，我们对今年四季度基本金属价格依然维持

之前的判断，即金属价格仍受金融因素的支撑高位

震荡，但不足以形成趋势性上涨。 在超宽松流动性

和通胀预期的环境下，相对于更受需求约束的基本

金属来讲，我们认为，金融属性更明显的品种———

黄金价格在四季度仍有望继续走高。

我们依然持续更看好的是有中国资源优势、且

价格处于历史较低位置、价格上涨趋势已经形成或

上涨可能性较大、下游需求仍在恢复或者需求有望

出现爆发性增长的小金属品种，如钨、锗等。

对有色金属股票的判断，在基本金属价格目前

看不到明显趋势的情况下，我们对板块整体依然维

持中性的判断。 板块的波动主要受到金属价格短期

波动和大盘波动的影响，独立的行情短期仍难以形

成。 短期交易性机会中，我们建议关注有资源优势、

估值优势或者资源储量可能增加的品种，如江西铜

业、中金岭南、铜陵有色等，以及我们长期建议关注

的吉恩镍业。

另外，小金属板块依然是我们四季度关注的重

点，依旧看好金属钨和锗。 我们认为，钨价持续上涨

趋势已经形成、锗价也有望上涨。 同时，也关注转型

和结构调整带来的投资机会， 重点推荐厦门钨业、

云南锗业和云海金属。

同样，优势加工类企业是我们建议重点关注的

板块。 我们重点建议关注有技术、有市场垄断优势

以及有成本优势的加工类企业，如贵研铂业、宝钛

股份、新疆众和、海亮股份等。 最后，我们依然建议

关注基本面可能发生重大变化的公司， 如西部资

源、

ST

珠峰等。 （中投证券 杨国萍 张 镭）

食品饮料

农产品价格上涨加大成本压力

国庆节后，二级市场风格突变。 长期低位徘徊

的金融、地产以及能源等板块，迅速上涨。 而前期涨

幅较大的食品饮料等大消费板块迅速调整。 不过，

在三季报的刺激下，大部分食品饮料个股又收复失

地，甚至创新高。

白酒行业景气度高企，三季度业绩普遍超出预

期，特别是一线白酒如五粮液、泸州老窖和茅台等，

估值也处于行业低端。 同时，提价预期强烈，年底仍

有上攻空间。 建议重点关注泸州老窖新的增长拐

点。

9

、

10

月份，正值“双节”消费旺季，主要高端白酒

（

53°

茅台、

52°

五粮液、

52°

泸州老窖和

52°

水井坊）价

格继续走高。 出厂价方面，洋河股份自

10

月

15

日

起上调“天之蓝”系列出厂价格约为

5%

，预计年底

高端白酒公司将陆续提价。

已披露的主要白酒公司三季报也印证了白酒

的旺销。 山西汾酒、五粮液和泸州老窖的业绩均好

于市场预期，预收账款也同比大幅增长。 我们上调

了泸州老窖的投资评级至“买入”，主要在于三季报

及市场信息显示，公司打造已久的老窖特曲开始出

现好转，公司再次腾飞可期。

啤酒行业进入消费淡季， 加之啤麦价格可能回

升，短期缺乏催化剂。 不过，目前价格已进入较好的中

期投资区间，建议逢低关注青啤和燕啤。

猪肉价格继续回升。

9

月份，规模以上企业生猪

屠宰量

1897.4

万头，同比增长约

4.48%

，增速依然

较低；冷鲜藏肉

187.55

万吨，同比增长

20.82%

。 自

今年二季度猪肉价格回升， 加之去年同期基数较

高，生猪屠宰量增长逐步放缓。 目前，猪粮比仍处于

较低位置，未来仍有回升空间。 猪肉价格的回升对

下游肉制品以及速冻米面行业也会形成一定的成

本压力。

由于糖、猪肉、粮食等农产品的上涨，其它细分

行业的食品饮料公司成本压力也普遍加剧，如安琪

酵母、星湖科技以及相关黄酒公司等。 安琪酵母基

本面优良，短期利空不改长期投资价值。 星湖科技

未来看点较多，静待增发完成。 另外，古越龙山也有

较强的业绩释放动力，交易性机会丰富。

（金元证券研究所 黄黎明）
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浙江万丰奥威汽轮股份有限公司

关于欧盟对中国出口的铝合金轮毂征收反倾销税

终裁结果的公告

本公司及本公司董事、监事、高级管理人员保证公告内容的真实、准确和完整，对公告的虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏负连带责任。

2010

年

5

月

11

日， 欧盟委员会发布对原产于中国的铝合金轮毂反倾销初裁结果， 对涉案产品征收

20.6%

的临时反倾销税；公司于《证券时报》及巨潮资讯网相继发布了《关于欧盟对中国出口的铝合金轮毂反

倾销调查初裁结果公告》、《公司欧洲业务严重下滑的提示性公告》、《关于欧盟对中国出口的铝合金轮毂反

倾销调查终裁披露》、《公司欧洲业务影响修正公告》。

2010

年

10

月

28

日欧盟委员会公布了对原产于中国的进口铝制轮毂（不含摩托车铝制轮毂）最终裁定：

肯定了初裁中关于源自于中国的被调查产品进口构成倾销、欧盟产业受到实质损害和倾销与损害之间存在

因果关系的裁定，决定在采取最终反倾销措施的同时，最终收取以保证金形式缴纳的临时反倾销税，最终反

倾销税税率按

22.3%

计算。上述税率自

2010

年

10

月

29

日起执行，按照欧盟反倾销条例，最终反倾销措施的

有效期为自执行之日起五年 （具体内容详见欧盟官方公告网站

http://eur-lex.europa.eu/JOIndex.do?ihmlang=

en

）。

本次反倾销可能对本公司造成的经济影响，请查阅本公司于

2010

年

9

月

30

日在巨潮资讯网站上披露

的编号为

2010-052

号公告：预计

2010

年公司全年在欧洲的销售规模与利润下滑幅度约为

30%

左右。

提请广大投资者注意因此事项可能导致的投资风险。

特此公告。

浙江万丰奥威汽轮股份有限公司董事会

二〇一〇年十月二十九日

遗失声明

方正证券股份有限公司常德津市澹津路证券营业

部因《证券经营机构营业许可证》原件正本遗失，编号：

Z23543034

，登记机关：中国证券监督管理委员会，特此

声明作废。

方正证券股份有限公司

常德津市澹津路营业部证券营业部

2010

年

10

月

26

日


