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百姓投资

世界主要指数一周表现

美元指数：本周出现连续反弹，周线以

大阳线报收， 但后市能否持续走强仍有待

观察。

美黄金： 本周强势上扬创出历史新高

后出现大幅回落，短期趋势变数较多，但中

期仍可看涨。

新股发行提示

制作：

本报信息部

伦敦铜： 本周逼近历史高点后出现明

显回落，后市仍有进一步整理的要求。

（万 鹏）

编者手记

■

昨日，A 股、期市各主要品种均大幅下挫，一时间恐慌气氛弥漫

杀跌提供机会 通胀主导年末行情

证券时报记者 汤亚平

本周两件大事搅动

A

股市场：一

是周三晚间央行宣布年内第

4

次上调

存款准备金率； 二是国家统计局周四

早间公布

10

月

CPI

超过

4%

。 央行棋

先一步应对通胀压力， 无疑向市场发

出收缩信号。然而，央行毕竟没有选择

加息这种严厉的货币政策去抑制通

胀， 足见央行在货币政策回归常态过

程中的稳健一面。

我们认为， 目前市场的情绪对紧

缩政策的担忧反应过度， 支撑

A

股市

场的宏观经济企稳向好趋势， 全球和

国内流动性仍很充裕， 市场整体估值

水平仍具较高安全边际， 由这些因素

构成的

A

股基本面没有发生根本性变

化。因此，我们应理性务实地看待股市

运行中的通胀因素就显得尤为关键。

通胀故事讲述不老传奇

随着“蒜你狠”、“豆你玩”、“姜你

军”、“棉里针” 等一个个网络流行语

的出现， 通货膨胀走进了公众视野。

其实，这种恶炒农产品的手法，不过是

玩两千多年前大商人吕不韦 “奇货可

居”的把戏，目的就是把暂时少有的货

物囤积起来， 等待高价出售。 换句话

说，就是哄抬物价。个别商品的炒作往

往是短期的， 只要等待一段时间，泡

沫自然破裂，“见怪不怪，其怪自败”。

网上还流传着另一个当今的通胀

故事：话说

33

年前，四川成都汤阿婆

将

400

元存入了银行， 如今连本带息

拿出来仅仅只有

835

元整。 当时的汤

女士省吃俭用， 到

1977

年攒下了

400

元钱。这点钱在那个年代算得上是巨款

了，可以买下一套房子，而如今取出

800

多元只能买十分之一平方米。这类故事

300

年前也发生过：乾隆皇帝初年

1

两

白银可以买一头牛，等到乾隆皇帝晚年

的时候，

10

两白银才能买一头牛，价格

涨了

10

倍。 当时乾隆皇帝怎么也不理

解这是为什么，他压根儿不知道这就是

我们今天所说的通货膨胀现象。

通胀故事告诉我们， 历史上产品

价格的趋势总是上涨的， 只是涨的幅

度大小有区别。 通货膨胀是永远存在

的现象，不会消失的，只会在一定阶段

内会有短期的调整。在温和通胀下，价

格的上涨会永远刺激人的欲望， 放大

人的财富增长， 从而激发人的奋斗意

识，才能使这个社会不断进步。另一方

面，随着产品价格的上涨过快，通货膨

胀率较高且持续到一定阶段时， 会直

接影响到老百姓的日常生活， 产品的

销售将会不同程度的减少， 企业的盈

利能力就会受到影响， 股票价格也会

不同程度受到影响。所以高通胀、恶性

通胀会危害经济增长和社会民生。

通胀因素演绎全球化过程

毫无疑问，美国开启印钞机，加快

了以美元计算的大宗商品价格的上升

速度，加大了输入型的通胀压力。 但是，

通胀因素绝不只是开启印钞机那么简

单，它是一个经济全球化的复杂过程。

在经济全球化条件下， 特别是

2000

年我国加入世贸后，我国产品价

格就不断上涨， 它一定程度上是对我

国

GDP

的价值回归，因为即使在生产

力不变的情况下， 产品价格的上涨一

样会让

GDP

上涨。 此外，长期外贸顺

差带来的贸易争端、 汇率问题将对我

国出口、产业结构调整、区域产业迁移

产生持续影响。

“十二五”期间，我国市场经济将

向纵深发展， 中央五中全会公报提到

深化资源性产品价格和要素市场改

革，意味着要素价格要向上调，要素包

括土地、劳动、资本、资源一直到环境，

现在基本上所有这些要素的价格在中

国都是偏低的。此外，五中全会公报还

提到提高劳动报酬在初次分配中的比

重，劳动成本的提高也会导致通货膨胀。

通货膨胀无论从供给端劳动力成本上

涨、 需求端经济刺激下的供给不足还是

全球范围内为解决贸易失衡问题而实施

的宽松货币政策来看， 均将在较长的时

间内存在并极有可能不断超预期。

最近很多专家都提议， 把

CPI

的

容忍度提高一些。他们认为，即使未来

中国经济增长的速度降低一些， 中国

以外的大部分发展中国家的发展也会

加速， 这必然将导致资源需求的增长

和资源价格的上涨。 因此， 我国现在

3%

的通货膨胀率（

CPI

）目标，在未来

几年全球通胀的背景下，很难实现。如

果欧盟

2%

的人均

GDP

增长率可以容

忍

3%

的通货膨胀率， 中国当然可以

容忍更高的通货膨胀率。我们认为，这

是一种理性务实的观点。

温和通胀开启通胀红利时代

我们不能同意中国已经出现或将

要出现 “严重通货膨胀”、“全面通胀”

的说法。从短期、中期和长期这三个角

度看，未来存在温和通胀的动力。从短

期看， 农产品价格的上涨令年内

CPI

继续创新高成为市场的一种预期，但

目前在八大类商品中，六涨两降，显然

不符合严重通胀的标准。

从中期看， 美元下跌所导致的

全球大宗商品市场高涨， 将令中国

形成输入性通胀， 但美国的如意算

盘是加快贬值又不改变永久的强势

美元地位， 通胀因素正取代美元贬

值因素， 为股市年末行情提供新的

动力。

从长期看，“十二五”期间，随着人

民收入分配机制改革、资源价格改革、

汇率改革以及中国经济由外需向内需

转型， 由此带来的通胀预期都将是温

和的。相反，内需拉动的温和通胀良性

预期，可以催生新一轮股市通胀红利。

中央提出管理好通胀预期， 其目的就

是化弊为利， 让国内居民形成对价格

稳定的良性预期。

股市年末行情进入震荡期， 恐慌

性杀跌的快速调整给投资者提供了布

局良机。

目前短期资金重点布局在通胀

预期推动下的权重股行情，但中长期

投资的着眼点仍在战略新兴产业和

大消费领域，因为国内经济进行结构

转型的脉络仍然清晰。 此外，劳动力

成本上升背景下人工替代的装备制

造业的发展机遇以及部分产能过剩

行业整合带来的投资机会，尤其是超

跌、错杀的央企军工重组股值得重点

关注。

股市年末行情进入震荡期， 目前市场的情绪对紧缩政策的担忧反应

过度，恐慌性杀跌的快速调整给投资者提供了布局良机。

下一阶段短期资金可重点布局在通胀预期推动下的权重股， 但中长

期投资的着眼点仍在战略新兴产业和大消费领域， 因为国内经济进行结

构转型的脉络仍然清晰。此外，劳动力成本上升背景下人工替代的装备制

造业的发展机遇以及部分产能过剩行业整合带来的投资机会， 尤其是超

跌、错杀的央企军工重组股也值得重点关注。

道琼斯：本周出现持续调整走势，短线

仍有继续走低的惯性，中期趋势则依然向好。

恒生指数：本周五出现大幅回落，短期

仍有整理要求，但中期趋势仍可保持乐观。
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/

图

证券代码 证券简称

发行总量

申购价格
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万
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万
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盈率

（

倍
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网下

发行

量

（

万

股

）

网上发行

量

（

万股

）

６０１８８０

大连港

６００００ ６００００ － － － ２０１０－１１－２３ ２０１０－１１－２６ －

００２５１５

金字火腿

３７０ １４８０ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１４

宝馨科技

３３９ １３６１ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１３

蓝丰生化

３７８ １５２２ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１２

达华智能

６００ ２４００ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

６０１７７７

力帆股份

４０００ １６０００ １４．５０ １６．００ ２３２．００ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ４５．３１

００２５１１

中顺洁柔

８００ ３２００ ３８．００ ３．２０ １２１．６０ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ５６．５５

００２５１０

天汽模

１０００ ４２００ １７．５０ ４．００ ７０．００ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ５４．６９

００２５０９

天广消防

５００ ２０００ ２０．１９ ２．００ ４０．３８ ２０１０－１１－１０ ２０１０－１１－１５ ６９．１２

００２５０８

老板电器

８００ ３２００ ２４．００ ３．２０ ７６．８０ ２０１０－１１－１０ ２０１０－１１－１５ ４７．０６

００２５０７

涪陵榨菜

８００ ３２００ １３．９９ ３．００ ４１．９７ ２０１０－１１－１０ ２０１０－１１－１５ ５３．８１

客观看待本轮商品牛市

万 鹏

本周

，

全球棉花价格突破

150

美

分大关

，

创下近

400

年的新高

；

黄金

再创历史新高

；

铜价逼近历史高点

。

在美元持续贬值

、

纸币泛滥的当下

，

大宗商品市场的泡沫似乎正被越吹

越大

。

作为普通的民众

，

大多将这些

商品价格的上涨视作洪水猛兽

，

怨声

连连

。

而作为投资者

，

我们却不妨以

更开放的心态去了解它

、

理解它

，

甚

至适当参与其中

。

说到商品投资

，

就不得不提到一

个人

———

吉姆

·

罗杰斯

。

此人近年来

逐步为中国投资者所熟知

，

其对

A

股

市场的预测常常遭到中国投资者的

嘲笑

，

但对商品市场却是一说一个

准

。

在今年的商品狂潮中

，

棉花和糖

可谓最大的黑马

，

国际棉花价格今年

下半年以来实现翻番

，

并创出近

400

年的新高

；

国际糖价从今年

5

月至今

上涨了

135%

。

这两个品种正是罗杰

斯去年

10

月最为看好的商品

，

他表

示

，“

我持有若干棉花投资

，

我有若干

糖

，

糖价在多头走势中会涨很高

。 ”

罗

杰斯还认为

，“

黄金会突破经通膨调

整后的历史新高

2300

美元

。 ”

当然

，

有人可能会说

，

罗杰斯近

几年来每次接受采访时

，

都会说看好

这两类商品

，

可无论是棉花

、

糖

，

还是

黄金

，

价格均在上下波动

，

而并不是

持续上扬

，

如果在阶段高点买入

，

岂

不要遭殃

。

实际上

，

这恰好是罗杰斯

与市场上众多分析师的最大区别所

在

，

其具有绝大部分分析师所没有的

大局观

。

这些分析师往往拘泥于一段

时间的涨跌之中而不能自拔

，

常常因

市场的变化

，

而轻易改变自己原先的

判断

，

反而错失更大的机会

。

2005

年

，

罗杰斯出版了一本名为

《

热门商品投资

》

的书

，

时至今日该书

依然是投资者了解商品

、

投资商品最

佳的入门指南

。

对于长期专注于股票

市场的投资者来说

，

最需要做的是对

商品敞开心扉

，

这也是此书开篇需要

解决的问题

。

比如

，

面对投资商品风

险大的质疑

，

罗杰斯是这样解答的

，

“

如果能够像购买

IBM

的股票那样

，

用买

100

美元

（

或者

50

美元

）

的钱去

买入价值

100

美元的大豆

———

那么

上涨

5

美元他不会太高兴

，

而下跌

5

美元也不会太难过

”。

这句话的意思

是说

，

投资商品可以像买股票一样

，

不用杠杆或者少用杠杆

，

这样一来风

险也自然会大大减少

。

该书还引述一项研究数据指出

，

从

1959

年到

2004

年间股票

、

商品和

债券的投资回报率

，

商品的回报率与

标普

500

指数相当

，

而且

，

商品期货的

波动性还略低于股票

。 “

近年

，

纳斯达

克比任何商品指数都更具波动性

。

思

科

、

雅虎甚至微软

，

比大豆

、

糖或者金

属都更容易波动

。 ”“

让我提醒你商品

与股票之间的一个重要区别

：

商品价

值不会为零

，

而安然公司的股票会

。 ”

此外

，

对于

“

商品价格的抬高是

否只是投机和美元的疲软造成的

？ ”

罗杰斯一一给予了解答

，

而这两大问

题或许正是当前许多投资者对大宗

商品价格大幅上涨的最大疑问

。

但是

，

商品牛市已经持续了好多

年

，

我已经错过了吧

？

在

《

热门商品投

资

》

一书中

，

罗杰斯是这样解答这个

问题的

。

从你发现某项大宗商品的机

会

，

到该商品上市

，

一般都需要经过

一段漫长的时间

。

比如说你想做铅矿

生意

，

首先必须找到一个新的铅矿

。

若

你侥幸找到了一个大矿床

，

还得融资

。

筹足了钱

，

还得过政府

、

环保主义者的

安全关

。

终于过了这些关卡后

，

你又要

建公路到矿区

，

投入规模足够大的基

础设施

，

数年后才开采出铅

。

这就是为什么商品牛市会持续

这么长时间的原因

：

当商品供应因没

有新的生产能力的增加而变得衰竭

时

，

人们需要一定时间才能认识到这

个变化

，

更不用说将产量提升到与需

求相匹配的水平了

。

目前

，

始于

2000

年的商品大牛

市的确已经持续了

11

之久

，

但与

20

世纪平均

17

—

18

年的牛市持续时间

相比

，

并不显得太晚

。

况且

，

除棉花

、

黄金外

，

目前绝大多数商品的价格即

便较

2008

年的高点仍有一段不小的

差距

。

本周五

，

全球大宗商品展开全面

调整

，

对此

，

我们需要做的不是幸灾

乐祸

，

不是徘徊观望

，

而是抛弃偏见

，

敞开心扉

，

从中发现下一个机会

。


