
感受舌尖上的通胀

汤亚平

中国居民消费物价格 （

ＣＰＩ

） 指数

同比增幅，

６

月 “破

３

”，

７

月 “破

2

”，

ＣＰＩ

重回 “

１

时代”。 可是现实生活中，

人们压根儿感受不到物价同比增幅创下

了

30

个月以来的新低。

有人这样解释 “感受通胀” 与 “统

计通胀” 之间持续存在的差距问题： 人

们通常对物价的上涨更为敏感， 而对物

价下跌并不敏感。

为了证实这一说法， 笔者调查了深

圳新闻路上的一些酒楼、 餐馆， 真实感

受舌尖上的通胀。 据店老板易先生反映，

去年

7

月他盘下一家

200

平方米的餐馆，

到今年

7

月正好一年。 与去年

7

月相比，

今年

7

月底房租上涨

10%

， 员工工资上

涨

50%

， 水电费、 燃气费、 管理费平均

上涨了

13%

， 肉鱼蛋类平均上涨了

17%

， 其中牛肉上涨了

45%

。 问题是成

本上涨了， 餐馆却提不了价， 食客来消

费还得打折。 过去一年， 受成本上涨影

响， 这条路临街的

20

家餐馆有

5

家转

让，

3

家准备转让， 其余的也只能维持

生存。

开了

10

年餐馆的刘老板表示， 今

年的日子最不好过。 表面上餐馆坐得满

满的， 其实消费很低。 酒楼变餐馆， 餐

馆变快餐。 这主要是消费信心不足。 笔

者认为， 影响消费者信心的主要是价格

环比指数， 而不是同比指数。 同比价格

指数对通胀的衡量存在滞后。

7

月

CPI

环比增

0.1%

， 其中食品价格上涨

2.4%

，

蔬菜价格上涨

8%

， 水电煤的环比涨幅

也相对较高， 说明实际物价并没有下

降， 较

6

月有不同程度回升， 而且随时

有反弹的可能。 成品油价格率先上调，

就是一个信号。

在一家餐馆， 笔者与部分消费者进

行了交流。

为什么有的人感觉不到通货膨胀？

正在

AA

制就餐的王先生说， 深圳确实

有相当一部分人感觉不到通胀压力。 尤

其是打工一族， 有的人为了省钱， 要求

公司包吃包住， 他们吃住都在公司， 感

受不到食品价格和出租房价格变化。 假

设物价上涨水平和工资上涨幅度差不多

的条件下， 甚至还会有收入增加的错

觉。 比如说工资增加

15%

， 物价也增加

15%

。 一个喜欢存钱的人存款也增加

15%

。 虽然实际上收入和存款扣除物价

因素没有增加， 而且以前存入银行的钱

实际上在损失， 但是名义收入增加了。

这种情况下， 往往不会有人去考虑什么

通货膨胀的问题。

为什么深圳常住人口反而感受到通胀

压力？ 消费者王女士说， 在深圳生活了

10

年， 按理说也应该习惯深圳的高物价，

但是退休后在北京生活两年， 再回到深圳后

就觉得有点接受不了。 在深圳， 一出门就会

感受物价压力， 坐的士、 公交车、 地铁都比

北京贵， 开车的燃油费、 停车费比北京贵；

一进门， 各种账单令人头疼， 电费、 水费、

燃气费、 物业管理费都比北京贵。

在笔者看来， 近年来深圳居民支出的

大项主要是住房、 医疗和子女的教育费

用。 由于三个大项价格高企， 一般生活消

费支出不断下降。 因而造成 “感受通胀”

大于 “实际通胀”、 “实际通胀” 大于

“统计通胀”。 而且， 深圳作为移民城市，

还要承担内地父母亲属的相当部分开支。

林先生的岳母、 岳父到深圳市眼科医院做

白内障手术，

15

分钟手术， 每人医疗费用

近

2

万元， 手术前每人做各类检查费近

4000

元，

80

多岁高龄， 连艾滋病都必须

检查， 收费

400～500

元。 有人说， 深圳人

工作没有安全感、 生活没有幸福感。 究其

原因， 幸福指数低与价格指数高密切相关。

从经济学上说， 衡量通货膨胀， 除了

消费物价指数 （

CPI

） 和零售物价指数

（

RPI

） 外， 还有一个重要指数是生产物价

指数 （

PPI

）。

7

月份， 全国工业生产者出

厂价格同比下降

2.9%

， 环比下降

0.8%

，

连续

5

个月出现负增长。

PPI

对

CPI

的传

导作用越来越明显， 拉低了

CPI

指数， 掩

盖了食品价格的上涨， 从而使人们仍然感

受到舌尖上的通胀。

应该指出的是， 舌尖上的通胀率是价

格先行指数， 不能忽视老百姓切身感受。

民众对通胀的感受远远高于

CPI

涨幅， 代

表着源自于群体的倾向性， 这有可能对未

来的通胀趋势产生重要影响。
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“资金面紧张”之说可以休矣

肖国元

形象地说， 资金与股价的

关系就像水与船的关系： 水涨

船高； 水落船低。 因此， 在分

析股价时， 人们对资金面非常

关注。 不过， 市面上流行的一

些有关资金的观点是错误的。

熟悉

A

股市场的人都知晓

下面几种非常流行的说法， 这

些说法几乎成了用来描述市场、

埋怨行情不好的口头禅。 一曰：

新股不停发行， 供给大于需求，

导致股市下跌。 二曰： 上市公

司不断增发， 配股， 以致供过

于求， 使得股市不堪重负。 三

曰： 大量解禁的大小非不断套

现， 股票筹码大大增加， 大盘

跌跌不休。 这些都是从股票供

给增加的角度分析市场的窘迫，

寻找股价下跌的理由。 当然，

也有从另一个方面论说相反的

现象， 即大资金量所具有的巨

大推动力而使得股价上涨的情

形。 比如， 有人认为， 转融通

推出后， 其杠杆和交易频率乘

数的放大效应所引发的巨大的

资金流将对

A

股产生巨大的推

动作用。

以上所说尽管内容有别，

但它们都指向同一种关系， 即，

若股市供大于求， 资金面失衡，

股价就会下跌； 或者相反， 资

金量大， 而不增加新股， 股价

就会上涨。 持这类观点的人由

此还开出了救市药方： 要么压

缩筹码； 要么增加资金。 实际

投资中， 他们对降息、 降准给

资金面的积极影响也有很高的

期望， 认为在这样的政策刺激

下， 股市非涨不可。 然而， 这

种拿商品市场供求关系的理论

来解释股市的做法并不靠谱。

下面， 我们先从一个简单的模

型开始。

假设

A

公司股本为

1

亿

股， 目前股价为

10

元， 年交易

日为

250

天。 假设该股年换手

率为

100%

， 那么正常情况下，

日成交

40

万股， 日换手率为

0.4%

。 在这样的假设前提下，

我们可以计算出， 该股每天的

交易金额是

400

万元， 相对于

10

亿元总市值而言， 可谓九牛

一毛。 这意味着有人卖出股票，

收入资金； 对应的， 另一些人

买入股票， 支出资金。 交易的

结果是， 股票与资金异手， 但

股票市场与资金市场的总量关

系并没有发生变化。

如果股价升到

20

元， 即在

原来的基础上翻倍， 市场所需

的资金会出现什么变化是很难

估算的。 真实情形基本上包括

三种状态：

1

、 资金量成倍增

加；

2

、 资金量与前期基本持

平；

3

、 资金量减少。 而究竟以

何种情形展现出来， 则要看股

价水平、 变化趋势以及投资者

对后市的预期。 一般而言， 如

果股价看涨， 惜售情绪浓厚，

愿意卖出的人减少， 成交会大

幅萎缩。 而随着股价进一步上

涨， 成交会进一步萎缩。 也就

是说， 如果将股价变化分成

“低

-

中

-

高” 三个价区， 那么

成交量的分布就呈现出 “小

-

大

-

小” 格局。 如果股价下跌，

开始阶段成交量不大； 随着股

价进一步下跌， 成交量会放大；

但当股价下跌到市场预期的低

位后， 成交会萎缩。 即随着股

价的下跌， 成交也会出现 “由

小到大、 再由大到小” 的变化

过程。 这是股票成交过程中股

价与资金变化的基本模型。

通过考察股票交易过程，

我们可以得出以下结论：

1

、 股

市在任何时段的成交量只是可

交易量的很少一部分；

2

、 股价

的涨跌对资金的需求并不是比

率固定的数量关系， 受市场趋

势、 前景预期以及相对价位的

制约；

3

、 股价变化与成交变化

之间没有因果关系。

不仅单个公司股价与资金

的变化不是因果关系， 整体股

市的变化也无从体现资金对股

价的制约或推动作用； 或者说，

不可能出现 “资金少， 股价跌；

资金多， 股价涨” 的情形。 上

证指数在

998

点时， 日成交在

100

亿元以下； 当指数上升到

2000

点时， 成交达到

1000

亿

元水平。 虽然股价上涨， 成交

成倍放大， 但并不是资金多的

结果。 在这个过程中， 资金只

是成交的表现形式， 是成交量

披上的外衣。

从宏观的角度来看， 每天

成交的股票只是全部可交易股

票的很少一部分。 西方成熟股

市的年换手率通常在

100%

上

下 ， 折算 成日换 手 率 不 足

0.5%

。

A

股市场换手率高一些，

但

20

年来的平均年换手率也在

500%

以下， 换算成日换手率不

足

2.5%

。 这就是说， 在正常的

换手率水平下， 不可能存在阻

碍交易顺利进行的资金瓶颈。

换句话说， 股市从来不差钱。

我们知道， 股市只是整体

经济的一部分， 它不仅受制于

金融市场， 也受制于整个社会

的经济活动。 而全社会可以利

用的资金与整体经济活动大体

上是匹配的。 如果存在不匹配

情形， 也往往是资金过多， 而

不是过少。 因为通胀远远多过

通缩的事实充分证实了这一点。

资金追逐利润的动机使得全社

会的资金自动流向不同领域，

而社会平均利润率规律会自动

调节资金的流量与流向。 股市

所需要的资金正受这样一个大

阀门控制着。 所以， 股市下跌

不是资金不足的问题。 同样，

股市上涨也不是因为资金过多

引发的。

在这样一个大前提下， 新

股发行、 增发、 配股， 乃至大

小非减持， 虽然增加了股市可

交易标的， 但不会导致资金量

不足以应付交易所需的情况发

生。 全社会的资金总量是由宏

观经济活动决定的。 股市总市

值从万亿到

20

万亿，

GDP

从

10

万亿到近

50

万亿， 这是近

20

多年来股市与经济的写照。

而与此相伴随的则是资金量更

大级别的增加。

人们之所以产生供求关系

压低股价的印象， 根本原因在

于他们简单套用了一般商品市

场的供求关系理论。 一般商品

市场存在这样的规律， 即 “供

过于求， 价格下跌； 供小于求，

价格上涨”。 之所以存在这样的

供求关系， 原因在于存在一个

叫做商品 “边际效用递减” 的

规律。 人们对商品的需求是客

观的、 有限的。 随着供给的增

加， 需求会逐步被满足， 一旦

供过于求， 商品就失去意义，

就没有价值。 因此， 供给增加

导致价格下跌， 直至一文不值。

但是， 在股票市场， 投资

者不是消费某种商品， 而是买

股赚钱。 对于盈利， 投资者的

欲望是无止境的。 因此， 不存

在供过于求的事。 对于能带来

盈利的股票， 投资者的需求是

越多越好。 增发新股就是提供

新的赚钱机会。 在某个时点，

增发等导致可交易的股票确实

增加了。 但能够发行新股的事

实， 表明股市的盈利水平比较

高， 这无异于向社会发出赚钱

的信号， 以吸引其他地方的资

金流向股市。 因此， 绝对不会

出现发行增加以致需求不足而

导致股价下跌的现象出现。

不要盲目臆想利好

莫大

市场人气随着指数下行越来越淡，

连管理层呼吁的价值投资都毫无作用。

于是， 管理层又出台交易费减免利好，

以及宣称降低印花税正在研究中。

其实， 现在的市场， 根本就不是降

低交易费用所能救的， 主管部门此举能

做的只是份内事， 它虽利好于交易者，

但并不利好于长线投资人。 印花税降不

降， 不由证券主管部门说了算。 它是利

好没错， 但看看

2008

年那两次降低印花

税后的市场表现， 就可以知道这种利好

对市场也只是左右了短期波动， 真正市

场到底后上涨， 还是因资金投放量的增

加。 市场信心被摧毁时， 寻常的小利好

根本起不了作用， 只有真正资金层面出

现供应量增加的信息时， 才能让市场的

信心得到提振。 其实， 现在的市场跟那

时一样， 也到了非外力不可扭转的地步。

于是， 市场中臆想利好者开始多了起来，

什么消息到他们那里都是利好， 全然

忘记了最最基本的东西， 就是货币政

策是不是有利于扭转经济颓势的东西

出来。

从市场的板块运动看 ， 目前市

场仍然处于下行趋势之中。 如果你

仅仅看上证指数， 我可以下个比较

概括的定语， 就是短期下行空间有

限， 上涨动力没有， 除非外力推动。

而未来市场的下行动力很可能来自

于地产与券商权重比较大的板块 ，

因周期性行业中大部分都在低位 ，

而前期维持强势的地产与券商都在

高位 ， 周四地产虽是因谣言大跌。

但是， 这种大跌本身是有其内在逻

辑的， 我们几个星期前曾经提出 ，

地产板块就是做绝对收益的主流资

金， 在年初集体布仓的板块， 理由

无它， 就是流动性好， 而且有再度

出台宽松政策预期作注释。

而现在从各分数指数的表现看，

明显与期指关联度大的是深成指而非上

证指数。 这里面或者表明， 未来深成指

存在着补跌， 并且同样有创出新低的要

求。 与此同时， 沪深

300

指数的结构亦

是如此。 从这些大的指数波动结构差异

看， 我们认为目前若不是仅以上证指数

论， 市场的调整仍然没完。

尽管我们仍然维持市场的敏感节

点可能出现在

8

月中旬的原判， 但在

看到明确的货币政策宽松之前， 我们

对该节点可能产生的反弹力度表示怀

疑。 我们很早之前在做波动结构模拟

时， 已经谈到这个节点， 以及目前的

点位对市场而言也是相对的阶段低位。

但是， 我们仍然不认为目前有急于介

入市场做价值投资的必要。 其本质原

因是市场既没信心又没钱， 所谓的价

值投资股也得待于半年报甄别。 我甚

至怀疑因大环境出现悲观情绪， 上市

公司会有过分调低半年报业绩的现象

出现。 因此， 对于做安全性高的右侧

交易的普通投资人而言， 我们建议是不

见兔子不撒鹰。

尽管证监会一再鼓励人们做价值投

资， 并鼓励股价低于净资产值的上市公

司回购。 但是， 这里面得搞清的事实是：

股价低于净资产值， 或许本身就反映了

市场对其行业衰退的预期。 以钢铁与水

泥等产能严重过剩的产业看， 未来的净

资产值下滑是不可避免的事， 如果仅仅

按上期的净资产值衡量其股价偏离的程

度， 是有失公允的。 此外， 在临近财报

披露之前， 若上市公司进行回购， 本身

就是违法行为。 所以对于回购， 只能将

它视为短期无法兑现的利好， 它不能构

成普通投资人短期买入的理由。 当然，

可能对大级别需要做左侧交易的资金而

言， 它们可能是有意义的， 但我们来这

个市场， 是寻找确定性的， 在下行趋势

没有终结前， 任何臆想型的交易都不适

合普通投资人。

（作者系丰煦投资管理公司投资总监）

金牌与
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亿分之一股东

中国上市公司舆情中心

伦敦奥运收官在即， 截至当前，

37

枚金牌、

80

枚奖牌， 承载了整个民族的

辛酸与泪水、 光荣和梦想。 而就在这一周

内， 刘翔因伤退赛、 永州妈妈唐慧重获自

由、 资本市场推出员工持股计划， 体育、

民生、 市场三位一体， 演绎了一场比以往

更加激烈的舆论戏码。

金牌与口水：刘翔因伤退赛

刘翔摔倒了， 就在第一个栏，

110

米

的距离变得出奇遥远。 像是梦回四年前的

北京奥运， 刘翔再次引来如潮质疑， 当然

还有无数粉丝的坚定力挺。 微博上炸开了

锅： “刘翔被商业利益绑架， 被体育总局

绑架， 被

13

亿双眼睛绑架。” 一篇评论文

章中悲凉写道： “刘翔摔倒后， 全世界最

不肯原谅他的是中国人”。

和质疑相对， 力挺也成为舆论一景。

《新京报》 在 《早知刘翔是个英雄》 中旗

帜鲜明说道： “单腿跳到终点前， 刘翔已

是我心目中的英雄。 再早一点， 即使他在

开赛前宣布， 因旧伤复发不得不再次告别

奥运会， 在我心里， 他依然是个英雄。”

文末更称， “刘翔不需要扮演谁， 也无

需对谁负责， 他只需忠于自己。” 财新

博主王勇亦发文慨叹： “阴谋论盛行，

变态论当道， 这是我们社会现实的苍

白， 刘翔倒在了这个无形的苍白之栏

下。”

法律与正义：永州妈妈出狱

8

月

10

日， 刘翔在英国进行的跟

腱手术获得成功。 而在这同一天， 位于

湖南株洲市的白马垅劳教所里， 一名叫

唐慧的女子脱下劳教服， 换上了自己的

衣服， 坐着代理律师的车从劳教所的大

门中驶了出来。 在铺天盖地的舆论声援

下， 唐慧终于重获自由。

唐慧的故事足以撼动整个社会的神

经， 或者说人类的良知。

6

年前， 唐慧

年仅

11

岁的女儿惨遭强奸、 被逼卖淫，

为了给女儿讨回尊严和公道， 她多年持

续上访。 直至在今年

8

月

2

日， 被以

“扰乱社会秩序” 为名劳教一年零

6

个

月。 唐慧的遭遇获得了微博上意见领

袖、 律师、 网民的大力声援， 人们质疑

劳教制度的落后和当局的怜悯之心。

《人民日报》 也在微博上发出铿锵

之声： “唐慧案依法撤销， 让我们看到执

政者对法律、 监督与民意的敬畏之心。 希

望上访妈妈的回家不是句号， 是推动法治

政府的新契机。”

市场与监管：员工持股计划

资本市场依旧舆论汹涌。 当 “钻石底”

也没有守住

A

股颓势， 大批上市公司无奈

加入到了 “破净” 大潮中。 如此背景， 监

管层不仅在各个场合呼吁上市公司回购自

家股票， 同时也推出新政： 《上市公司员

工持股计划管理暂行办法 （征求意见稿）》。

《意见稿》 中指出， 员工持股计划是

指上市公司根据员工个人意愿， 将应付员

工工资、 奖金等现金薪酬的不高于

30%

部分， 委托第三方资产管理机构管理， 通

过二级市场购入公司股票并长期持有， 持

有时间不低于

36

个月。

员工持股计划作为一项欧美成熟市场

中普遍的激励制度， 此番在

A

股市场推

出 ， 受到 了 热

议。 财经评论人

皮海洲发文称：

“资金来源是员

工个人的现金薪

酬， 还要锁定

36

个月， 并且还要向资产

管理机构交纳一笔管理费用， 这远不如员

工自己买股灵活。” 《国际金融报》 在报

道中称： “在实施员工持股制度之际， 还

应堵上滋生新 ‘腐败源’ 的漏洞。”

支持的声音同样响亮， 众多市场人士

认为， 新政的推出对提高上市公司质量、

完善公司治理结构起着重要作用， 是一项

长远的基础制度安排。 《意见稿》 的内

容， 一定程度上体现监管层在重大政策上

的保守和谨慎， 通过各方建言， 相应的更

多配套政策值得期待。

赞美与诋毁、 法律与正义、 市场与监

管， 在这短短一周中轮番上演。 作为国家

的
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亿分之一， 我们降生于斯， 则天然

地加入到了民族的 “员工持股计划” 中，

成为

13

亿分之一股东。 我们的愿望是共

同的， 希望刘翔继续飞翔， 希望母亲获得

尊严和正义， 希望资本市场创造财富。

（执笔： 彭一郎）

周末随笔

Weekend Essay


