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第一创业近期主要宏观及策略报告

《日本效应和巴拉萨-萨缪尔森效应叠加下的中国物价》

发布日期：2010年8月23日

《增长能力与货币供应的背离--为什么说泡沫难以避免》

发布日期：2010年10月18日

《美国“抱薪”，中国“灭火”--全球视角下的分析》
发布日期：2010年11月03日
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本文的框架

加息周期的经验：关于日本

中国通涨估计：信贷、劳动力与价格管制

关于投资的建议



本文的要点

中国已正式进入加息周期，不是最后一只靴子落地，而是还有很多靴
子悬在空中，等待落地。

日本1989-1991年的经验显示：①加息对地价的影响比对股价的影响
慢得多； ②美国放松货币并不意味日本没有货币政策独立权，即使
美国不断降息，同期的日本也敢于以连续加息的方式治理通胀。

从信贷、劳动力和价格管制三个角度考虑，2011年的月度CPI大部分
时间都将在4%以上，少数月份可能持续在5%以上。

在加息周期的前期，在高额信贷投放刺激下，负利率依然严重，需求
被强烈带动，因此资源类企业将表现出良好的盈利能力，制造类企业
也会有很好的盈利性，资产表现出抗通胀特征。随着加息周期进入中
期，权益市场将会受到很大的挑战，控制仓位将是更合适的选择。债
市则已不存在系统性机会。



加息周期的经验：关于日本



加息对地价的影响：1989.5--1990.8
日本为什么加息？因为当时的CPI持续走高。

CPI：88/0.7% → 89/2.3% → 90/3.1% →91/3.2% →92/1.7%
（75bp   → 50bp   → 50bp   → 100bp   → 75bp）

始于1990年4月份的信贷总量控制对地价的影响更大：连续加息似乎
没有影响到地价，地价仍然走高，地价与货币投放M2的关系更大
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加息对股价的影响：1989.5--1990.8

1年零3个月的时间里，加息5次，每次加息幅度都较大

日经指数在第三次加息时（1989年12月）创下峰值：在日本的第一

次加息和第二次加息，日经指数的反应都是继续上涨，在第三次加息
后，日经指数转为下跌。
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日本与美国的政策周期对比：一紧一松

日本央行于1989年5月开始紧缩

美联储于1989年6月开始放松

美国定量宽松的影响如何：当年美国的放松没有改变日本的紧缩取向
。现在的美国也在放松，难道现在的中国紧缩取向会被美国左右？
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政策周期完全相反，如同现在！



中国通涨估计：信贷、劳动力与价格管制



1997年的回顾：尾大不掉＋“十五”第1年
投资易升难降，尾大不掉：97年爆发亚洲金融危机，98年中国政府实
施积极财政政策，导致98-99年新开工项目和施工项目大幅反弹。

交织“十五”开局第一年（即2001年），新刺激：2001年为“十五”开局
第一年，投资项目施工和开工数量高位反弹，使98年因为亚洲金融危
机开始实施的积极财政政策延续了下去，投资有了新的刺激。

150000

155000

160000

165000

170000

175000

180000

1996 1997 1998 1999 2000 2001

80000
85000
90000
95000
100000
105000
110000
115000
120000
125000

 施工项目个数  新开工项目个数



关于2011年投资的预测：重演2001年
2011年三架马车“投资”所面临的两个背景：一是2008年金融危机后

，因为积极财政政策连续两年大量的施工项目和新开工项目，尾大不
掉；其二是“十二五”开局的第一年，当年本身新开工项目就多。

重演2001年：至少是维持高位，也很可能高位反弹。2011年的投资
，新开工项目数量和施工项目数量非常可能重演2001年的故事。
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“三因素”倒逼信贷投放

信贷投放的惯性：扣除票据融资后的贷款，2009年全年是9.1万亿元
，2010年预计最终为8.6万亿（1-11月份为8.3万亿），基于信贷投放
的惯性，2011年的信贷规模很难有效压缩。

2011全年信贷不会低于7.5万亿，扣除票据融资后不会低于8万亿：
因为①既有的新开工和施工项目难以压缩， ②明年是“十二五”计
划第一年； ③中央给明年财政政策的定调仍然是“积极”。

总贷款规模(扣除当年票据融资)  万亿元
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低端劳动力供给高峰已过，成本快速提升

低端劳动力供给高峰已经过去：80后/90后新生代农民工是当前我国低端劳
动力的主体，占据60%以上比例。根据我国人口生育周期，80年代是人口出

生的最后一个高峰。因此，未来新生代农民工的供给数量整体将减少。

农民工工资提升幅度快于生产效率提升幅度：近几年来，农民工的工资增速
提升相当快，06年以来的平均增速为12%左右，且在不断加快。
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成本推动型通胀：螺旋式上升

物价螺旋式上升：由于劳动力成本的快速、持续提升，劳动力密集的
农产品、服务业（非贸易品），乃至制造业的价格都将面临成本提升
的涨价压力，呈现“成本推动通胀，通胀带动成本”的螺旋式上升。

劳动力成本是大头：以我们的统计，粮食、蔬菜、棉花等，劳动力成
本在总成本中的比重都很高，对最终价格的影响大。



价格管制与蛛网模型：等待更大的物价失控

需求没有变化，但未来供给将减少：当前的调控使农产品价格大幅下
跌，虽然短期起到了抑平物价的效果，但长期来看，却遏止了农产品
2011年的供给（蛛网模型：商品的本期产量决定于前一期价格）。

上世纪70年代初美国的价格管制：1971年8月份，美国总统尼克松宣
布价格冻结，CPI短期内下降，但 12个月后，美国的CPI全面反弹。

美国的CPI：1970-1973

2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

10.0

7
0
-
1

7
0
-
4

7
0
-
7

7
0
-
1
0

7
1
-
1

7
1
-
4

7
1
-
7

7
1
-
1
0

7
2
-
1

7
2
-
4

7
2
-
7

7
2
-
1
0

7
3
-
1

7
3
-
4

7
3
-
7

7
3
-
1
0

价格管制



2011年的CPI走势预测

月度CPI大部分时间都将在4%以上高位运行

少数月份，CPI可能持续在5%以上

2011年CPI全年预计为4.6%。



关于投资的建议



权益市场：顺加息周期进程而动

在加息周期的前期，在高额信贷投放刺激下，负利率依然严重
，需求被强烈带动，因此资源类企业将表现出良好的盈利能力
，制造类企业也会有很好的盈利性，资产表现出抗通胀特征。

随着加息周期进入中期，权益市场将会受到很大的挑战，控制
仓位将是更合适的选择。



债券市场：不会有系统性机会

由于利率持续提升，债市面临很大压力，不存在系统性机会

信用债券的投资机会也不显著



研究发现机会 服务创造价值

谢谢！
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