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尽管在政府的有形之手作用下近期农产品价格有所回落， 但工业品 （如铜、 橡胶） 价格相继创新高， 其传导压力增加。
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国内抑制通胀还需闯几关？

证券时报记者 游 石

通货膨胀是当前国内经济面临的

主要问题。

11

月份，

CPI

已飙升至

5.1%

，大大超出市场普遍预期。 昨日，

央行发布四季度调查问卷结果显示，

居民对物价满意度创

11

年以来最低。

而明年物价还有持续上涨的动力，国

内宏观调控任重道远。

食品价格上涨压力不减

食品价格上涨是

CPI

超预期的主

要因素。在国内

CPI

构成中，八大类产

品权重食品占比最大，为

33％

，当中肉

禽及其制品占

6.93%

， 猪肉占

3.03%

，

粮价占

3.07%

。 今年下半年，这几大品

种价格轮番上涨， 成为

CPI

的主要推

手。未来，食品价格还有进一步上涨的

可能，并形成持续性的通胀压力。

中信建投证券预计， 明年

CPI

同

比涨幅将达到

4.1%

，农产品价格仍是

明年影响中国通胀水平的重要因素，

其中猪肉价格是最不稳定的因素。 明

年上半年或不对称加息

2-3

次。

上一轮猪肉价格暴涨发生在

2007

年

5

月，首次超过

4

年来鲜猪肉

批发价的最高值

14

元

/

公斤， 至

2008

年

1

月达到

21.99

元

/

公斤的历史最

高。 而按照猪肉

34-36

个月的自然周

期规律计算， 目前正好落于猪肉涨价

的时间窗口。

雨润集团董事长祝义材接受境外

媒体时曾采访表示， 猪肉价格上一个

周期是从

2006

年第二季度到

2009

年

第二季度结束，而从

2009

年第三季度

开始就是新一个周期，预计

2010

年猪

肉价格上涨

20%

。

根据经验判断， 猪肉价格上涨

15%

对

CPI

贡献达

1

个百分点， 如果

猪肉涨幅超过

20%

将对整体物价水

平和资本市场构成极大压力。

2004

年

德隆、 汉唐等横极一时的庄家，

2007

年券商关于大盘冲

8000

点、

10000

点

的豪言，均在货币紧缩面前灰飞烟灭，

而宏观调控背后多少有猪肉的身影。

上周五， 全国出栏肉猪均价为

13.41

元

/

公斤， 较去年同期

12.52

元

/

公斤， 上涨

7.1%

。 猪肉价格为

21.38

元

/

公斤， 较去年同期的

19.69

元

/

公

斤，上涨

8.6%

。但环比来看，受稳定物

价

16

条政策调控的影响，猪肉价格近

1

个月来是回落的。 明年，影响猪肉价

格的主要是饲料成本和猪病疫情两大

因素。本周期货盘面上，豆粕连续两天

强劲上涨， 就表明对未来饲料成本的

看涨预期。

再从影响

CPI

另一大因素粮食情

况来看，国内粮食连续

7

年丰收，仍无

法阻挡粮价上涨， 说明决定粮食价格

的因素已超出自身供求本身。 今年玉

米期货价格上涨

24%

，小麦涨

19%

，籼

稻涨

12%

， 涨幅较

2009

年明显扩大。

尤其下半年受国际粮价上涨带动，直

接拉升

CPI

从

6

月份的

2.9%

飙升的

11

月份的

5.1%

。这让一些持“丰收论”

的专家预言落空，他们年初曾认为，今

年物价是“中间高、两头低” 的走势。

分析今年粮价上涨的原因， 一方

面是因为宽松货币环境下， 今年全球

频发的自然灾害诱发涨价；另一方面，

也是相对黄金、原油、住房价格，以及

居民工资收入增长的比值修复。 而明

年这些压力还将持续存在。比如：现有

农业水平下， 连年丰收增加了明年进

一步增产的难度；黄淮遭

50

年一遇秋

旱，恐将影响明年夏粮产量；城镇化推

进，沿海工业产能内陆转移，农民工工

资提高， 都会对未来国内农产品价格

产生深远影响。

工业品传导压力增加

11

月份，工业品出厂价格

PPI

同

比上涨

6.1%

，将在未来数月内逐步传

导到

CPI

，影响普通百姓的衣食住行。

工业品价格上涨体现在大宗商品

期货市场最为直接：锡、橡胶等商品相

继创出新高， 原油重新逼近

90

美元

/

桶的位置，铁矿石、煤炭价格也维持高

位运行。摩根大通被曝光囤积

15

亿美

元现货铜，约

17.79

万吨，超过伦敦金

属交易所（

LME

）仓库库存铜的一半。

昨日，国际铜价飙升至

9210

美元

/

吨，

接连刷新历史纪录。

和粮食“丰收论”一样，年初也曾

有学术专家抛出工业品“过剩论”的观

点， 认为庞大闲置产能将降低国内通

胀的发生概率。 当时，

2009

年

12

月份

PPI

刚刚由负转正， 市场主要讨论的

是经济二次探底的话题。 但却忽视了

特殊货币环境下的 “三高”现象，即高

产量、高库存、高价格的特殊现象，这

非传统经济理论所能解释。

5

月份

PPI

飙升到

7.1%

，

6-9

月份经过短暂蛰

伏， 随着美国第二轮量化宽松， 又从

10

月份开始发动第二轮攻势，

11

月份

PPI

到

6.1%

。

大宗商品原料价格波动， 首先影

响工业生产领域， 然后通过产业间关

联向下游扩散， 一直波及到最终消费

品。 一般来说，

PPI

向

CPI

传导中间存

在半年到一年的时滞， 因此明年春节

前后和年中，涨价压力将会最大。

明年油价上涨值得期待

评论：上图是国外主要商品

2010

年涨跌幅

和

2009

年

-2010

年涨跌幅对比图。 从

2010

年

涨幅看出，白银、农产品和黄金的涨幅较大，原

油和有色板块涨幅较小。而从两年涨跌幅来看，

有色、棉花和白银的涨幅较大，其中铜的涨幅达

178%

。 也就是说

2009

年

-2010

年有色板块和

农产品板块轮涨的现象明显， 而原油是两年中

涨幅较小的商品， 以黄金和白银代表的贵金属

一直表现较为抢眼。与有色金属和农产品不同，

原油消费主体仍为发达国家， 近两年来欧美国

家经济低迷， 原油和主要商品的比价已处于历

史低点附近。 发达国家工业生产回升带动原油

需求， 而全球原油供给已达高位，

2011

年上半

年原油期货价格补涨行情值得期待。

美联储的“过山车”游戏

高赛尔金银 熊 科

11

月初，美联储宣布推出

6000

亿美元的购

债计划即

QE2

政策之后，市场出现了多方争执。

QE2

遭到广泛的抨击，债劵之王格罗斯甚

至骂它是“旁氏骗局”。在各方面的因素作用下，

QE2

规模变得更加庞大，向来喜欢撒钱的伯南

克依然暗示

QE2

并非是终结，除非市场有望实

现其制定的通胀目标。那么

QE2

究竟想要达到

什么效果？ 一般来说，它会仰止长期利率，

6000

亿美元大约会将长期国债利率压低

20

个基点

左右，但是市场仿佛在和美联储开了一个玩笑：

美国国债市场不断创出新高。 这使得伯南克进

退两难。

压低长期利率

20

个基点对美国经济有什

么帮助吗？就目前而言，它对美国房地产市场的

止赎和购买影响都不大，它提供的利益太小了。

不过，伯南克所信奉的是一种“撬动理论”：美联

储大幅度购买债券，迫使市场接受低利率，市场

投资者会加大购买其他资产 （例如股票） 的强

度，从而构造出一个人为的大牛市，股市上涨会

增加家庭财富和消费需求， 而这将刺激经济增

长。 坦率地说，伯南克所面临的情况是怪异：因

为“股票大牛市”和“房地产大熊市”并存；证券

市场财富增长同经济部门的“去债务化”并存；

加速杠杆化和去杠杆化并存。

这其实意味着， 在某个市场的财富增长很

可能用于另外一个市场的债务偿还， 作用被抵

消。 但是，伯南克所强调的“

QE2

为了对付通

缩”是站不住脚的。 但实际上，我们如果看

CPI

的变动，目前还找不到通缩的影子。欧洲的通胀

似乎正在兴起，美国核心

CPI

是缓慢上升的。用

稍长一点时间看，

2%

的水平可能是一个下限。

这意味着，一旦美国经济进入一个正常轨道，通

胀将会突然性放大，变成跳跃性的通胀。

QE

塞

给银行体系大量现金，被囤积着，因为信贷需求

不足。一旦某个产业或经济部门成为需求的“领

头羊”，囤积的现金可能会促进相互传染式的信

贷， 这无疑是对过去美国泡沫的一种 “强行拷

贝”，其风险是惊人的。

美国的

QE

计划无非是用通胀上升换取负

利率，让美元贬值。这相当于让美国变成一个世

界流动性泛滥的出口， 投机者从美国市场搞到

资金然后进入新兴市场国家，新兴市场国家第一

反应是资本管制。 同时，新兴市场国家也会用加

息等方式来面对国内通胀和需求膨胀问题，尽可

能限制资产价格泡沫来阻挡热钱的套利。 这些行

为其实对美国的政策具有抵消作用。 因为新兴市

场国家发现，热钱套利模式主要是“资产泡沫获

益

+

本币升值”，如果打击资产泡沫，将会萎缩国

内需求，那么美国从新兴市场国家获得的出口需

求将不会大幅度上升。 新兴市场国家也不太会一

直承担国际货币体系跟随型调整者角色，他们不

会一直容忍美元的不断贬值而不采取跟随性贬

值。也就是说，美国的

QE

计划除了扩大了整个世

界货币体系的无序性之外， 捞到的好处是有限

的，但它的代价却是异常严峻的。

行政调控遇挑战 或让位货币手段

证券时报记者 游 石

商品市场经过回调，目前已开始

出现新一轮上涨迹象。 未来数月，粮

食、肉禽、蔬菜、油脂，工业品价格可

能再次轮番上涨，不断挑战政策容忍

底线，价格主管部门还将面临更大的

压力。

为遏制物价上涨、 稳定物价，

11

月

20

日“国

16

条”出台，各具体执行

部门采取了重点储备物资投放、打击

市场囤积炒作，发放临时生活补助等

措施。 并且，最为严厉价格临时干预

措施也已启动，但在国际商品价格高

企的背景下， 其负面作用也开始显

现： 一些进口商品内外价差倒挂，企

业生产积极性下降等。

近日，就有媒体报道相关部门颁

布豆油限价令后，压榨企业因进口大

豆亏损被迫停产。虽然发改委网站对

此专门刊文称报道严重失实，但随后

当事媒体又发布声明称有数据、文字

和录音作为物证，内容属实。一时间，

食用油企业是否陷入停产困境一事

显得扑朔迷离。

姑且不论报道失实与否，有形之

手和无形之手对抗过程中，如果价格

长期扭曲，对实体经济和产业的挫伤

在所难免。 而且历史上也多次上演。

比如，

2004

年国外铜市反向套利和

2005

年的国储铜事件，

2007

年油脂

企业迫于发改委豆油限价令，对豆粕

提价，结果猪肉暴涨，引发民众物价

恐慌和央行一连串货币紧缩。

2010

年

6

月，煤炭限价令后，煤炭企业供

货数量、质量也大打折扣。

上周末，发改委答记者问“如果

物价继续上涨，政府是否会进一步加

大调控市场稳定价格的力度？ ”时表

示，“当前的工作重点是切实抓好国

发

40

号文件的落实工作”，“稳健的

货币政策是控制物价较快上涨的根

本性措施”， 暗示行政措施已出台到

位，后续调控工作主要是由央行货币

政策进行主导。

刚刚结束的中央经济工作会议

中明确，

2011

年将实施稳健的货币

政策，增强宏观调控的针对性、灵活

性、有效性。 这是

2008

年

11

月中国

为应对国际金融危机提出货币政策

“适度宽松”之后，首次回归“稳健”。

随后央行表示，要实施稳健的货币政

策，按照总体稳健、调节有度、结构优

化的要求，把好流动性这个总闸门。

数据显示，

11

月份

M2

同比增长

19.46%

，达到

71.03

万亿元。 为了对

冲流动性，今年以来，央行以

6

次宣

布上调准备金率和

1

次加息。

但分析人士认为，如果进行常规

性的加息和准备金收紧，政策效果体

现需要一个累计过程，除非收缩力度

非常大，否则短期很难改变物价上涨

趋势。 因为在持续负利率情况下，市

场各方都不愿意持有货币，货币流通

速度和乘数效应大大增加，而这又将

进一步诱发通胀加速上行。政府未来

不可避免地将会动用价格工具。

从时间窗口分析， 考虑到

11

月

份中国较好的工业生产、城镇固定资

产投资数据基础，以及春节前南方制

作腊肉集中增加猪肉需求，冬季蔬菜

供应不便等问题，若行政措施控制不

住物价，春节前央行很有可能再有紧

缩动作。

拨开大豆压榨利润迷雾

证券时报记者 游 石

近日，有媒体报道相关部门颁布

豆油限价令后， 压榨企业因亏损停

产，引发口水战。

媒体报道陈述的理由是：“使用

进口转基因大豆的食用油生产企业，

现在进口大豆加工食用油，成本将达

到每吨

10300

元到

10400

元。 按照现

在国内的市场价格，市场上散装食用

油批发价是

9700

元到

9900

元一吨，

这样企业每卖一吨油就要亏损

500

元左右。 ”

发改委解释， 大豆进口量大幅

增加，企业原料库存充足。按照目前

原料价格测算， 企业能够获得合理

利润。

而据证券时报记者了解，压榨企

业利润包括豆油和豆粕两个部分，只

要它们总价值高于大豆原料的采购

成本及加工成本之和，压榨就是有效

益的。 而目前张家港四级豆油

9800

元

/

吨，连云港豆粕

3350

元

/

吨，加权

下来

1

吨大豆压榨的总利润为

4197

元，国内主要港口进口大豆分销价格

在每吨

4100

元左右。 算上加工成本

和各项费用，静态来看，大豆压榨企

业利润在盈亏平衡边缘。 但如果未来

大豆价格继续上涨，企业将面临不小

的经营困难。 动态来看，如果大豆企

业前期有比较充裕的低价库存原料，

目前是能够盈利的。

数据显示，

1-11

月，我国大豆累

计进口达

4937

万吨， 同比增幅

30.7%

。 其中

11

月进口

548

万吨

,

同

比增加

259

万吨

,

增幅

89.6%

。

12

月

3

日， 国家粮油交易中心拍卖

29.57

万

吨国家临时存储大豆， 结果全部流

拍。

12

月

15

日， 计划销售移库大豆

29.63

万吨，全部流拍。 这也是发改委

解释大豆压榨企业原料库存非常充

足的原因。

不过有业内人士表示，此次拍卖

的是

2008

年收购的大豆， 存储时间

较长，出油率和豆粕产出率低于今年

新豆，使用下来并不经济。 据油脂网

测算，国家临储大豆的起拍价格加上

出库成本和疏通费、运费等实际价格

在

4200

元

/

吨左右。 因此有分析人士

认为， 等企业前期库存消化殆尽后，

和

2007

年一样， 豆油限价令最后结

果可能就是豆粕涨价。

摩根大通否认

持有

LME

铜库存

90%

本报讯 摩根大通近日否认了市

场中关于该行持有伦敦金属交易所

（

LME

）超过

90%

铜库存的传言，但是

拒绝对该说法作出进一步评论。 按照

当前市值计算，这些仓位已经达到

29

亿美元水平。

据

LME

公布的统计数据，有一大

型单一仓位的交易商自上个月

12

日

起， 持续在该交易所增持现货合约库

存， 占比介于

50%-79%

。 到了上周

五， 占比大增至

90%

以上。 不过伦

敦金属交易所没有透露这一仓位持有

者的身份。

市场参与者和分析师普遍认为，

这一持仓不会太持久， 可能是由同一

公司内客户和自营交易部门共同持有

仓位组合而成。有分析师指出，这种超

大型仓位很少出现， 通常也会很快消

失。 之前有报道指摩根大通是这笔仓

位的最终持有人， 不过摩根大通拒绝

对相关报道作出回应。 （魏曙光）

旺季来临 黄金投资需求却显谨慎

证券时报记者 李 哲

全球黄金现货市场正迎来销售

旺季，但是黄金投资市场心态却明显

谨慎许多，黄金

ETF

和多头多寸并没

有出现显著增加迹象。

随着年底来临，国内黄金销售正

处于快速上升阶段。 来自国内商务部

的最新统计显示，

11

月份，全国

3000

家重点零售企业金银珠宝销售额同

比增长

52%

， 增速比

10

月份加快

16.4

个百分点，创

2008

年以来新高。

不过，在黄金投资市场上，黄金

投资市场谨慎心态却非常明显。 统计

显示，

15

日收盘， 上海黄金期货主力

1106

合约低开

1.49

元

/

克，报收

301.1

元

/

克，较上一交易日下跌

4.39

元

/

克，

跌幅

1.44%

。现货市场方面，上海黄金

交易所

Au9999

报收于

298.8

元

/

克，

较上一交易日下跌

2.38

元

/

克， 跌幅

0.79%

。 尾盘因穆迪将西班牙主权评

级放入可能下调的观察名单中，导致

美元迅速反弹， 沪市黄金承压回落。

近日公布的美国经济好于预期，加之

欧债危机又起传言，黄金近期或将进

入回调整理。

此外，全球最大的黄金

ETF

———

SPDR

黄金

ETF

， 其持有黄金的数量

自

2010

年

6

月

10

日突破

1300

吨以

来，并未形成稳步增加趋势。

12

月

10

日的最新数据显示其持 仓量为

1289.83

吨。

SPDR

迟迟不愿意增加持仓，一

定程度上也反映大资金的谨慎。 尽

管， 黄金

ETF

可能滞后追加多头持

仓，进而带动金价上涨，但在未来的

2011

年投资者确实应该对黄金市场

增添更多警惕了。

在国际黄金期货市场上，期货多

头选择通过期权保护头寸。 统计显

示，自

2010

年

10

月份以来，黄金期

货市场的多头不断通过卖出更高价

位的看涨期权、甚至进一步买入低价

位的看跌期权对其裸露期货多头进

行保护。 这一点可从期权持仓量放大

得到反映。

COMEX

市场的黄金看涨期权持

仓量从年初的

40

万张不到，至

11

月

中旬增加到近

70

万张； 而看跌期权

也从年初的近

30

万张，增加至

11

月

中旬的近

50

万张。 最新数据显示，黄

金期权持仓量依然维持在高位，反映

投资者更趋谨慎。

相对于当前投资者的保守取向，

分析机构仍然对于未来黄金走势保

持乐观态势。 高盛集团在一份报告中

预测到， 黄金将于

2011

年攀升至

1690

美元

/

盎司，并于

2012

年达到顶

峰。 高盛表示，“只要美国低利率政策

环境保持不变，总体而言金价将不断

走高。 但我们预计未来当美国开始告

别低利率政策时，这样的局面将出现

逆转，金价将逐渐回落。 ”

摩根士丹利上周五的最新报告

也指出，新兴市场经济增长、宽松的

货币政策、主权债务危机以及朝鲜半

岛的紧张局势都促使该行对黄金的

前景愈发乐观。 并预期

2011

年黄金

平均价格将从

2010

年的

1203

美元

/

盎司升至

1315

美元

/

盎司。


