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防御通胀  首选消费 

——2011 年主题投资策略 

核心观点 “通胀防御”主题重点行业 

 

通胀逐步升温 

2011 年通胀恶化的可能性很小，但预计上半年通胀仍将维持较高水

平。除翘尾因素外，货币扩张、输入性通胀及经济转型也构成主要推动

因素。此外，负利率将较长时间存在，这也将在一定程度上推升通胀压

力。 

 

通胀环境下的投资选择 

海外的经验：分析美国、韩国案例发现，在通胀处于温和或较高水

平时，市场并不必然走熊。不过，从扣除通胀之后的真实回报来看，股

市出现负收益的概率较大。由此可见，要想在股市上跑赢 CPI，把握结

构性行情尤为重要。 

上游资源品保值性能良好：历史数据表明，原油、锡、铅、铜与黄

金均表现出较好的通胀防御能力。 

展望 2011 年，供需基本面相对较好的铜、锡、原油、煤炭，以及

以金融属性为主的黄金值得投资者关注。此外，在新兴产业快速发展的

背景下，具备资源与技术优势的小金属企业值得重点关注。 

消费行业强调稀缺与高端：垄断稀缺资源的消费类企业有望在温和

通胀中不断提升盈利能力。对于具备品牌优势的高端消费品，消费群体

对价格变动不敏感，公司拥有良好的成本转嫁能力。 

关注价格管制风险：若通胀压力保持在较高水平，则资源价格改革

仍将推迟，而且农产品、食品等必需消费品的价格很可能受到临时干预。

投资者须关注石油、煤炭、农产品、乳制品等行业可能面临的阶段性压

力。 

 

投资建议：首选消费，关注小金属 

上游资源品与大消费行业是通胀预期下值得关注的两大类行业。相

比而言，我们更看好符合经济转型趋势的大消费行业。 

综合考虑行业前景及上市公司整体情况，我们建议投资者重点关注

高端品牌类饮料、独家中药品种、高档海产品、品牌服装与小金属。 

[table_relation] 大类行业 行业 

上游 

资源品 

石油开采、煤炭 

贵金属 

基本金属与小金属 

大消费 

行业 

景点类旅游股 

拥有核心地段商业物

业的商业股 

高端品牌类饮料 

品牌服装 

独家中药品种 

高档海产品 

珠宝首饰类奢侈品 
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一 通胀逐步升温 

2010 年中国经济经历了通胀水平逐步上升的过程。CPI 同比增速已由 2009 年第

四季度的 0.7%上升至近三个月的 4.4%。PPI 同比增速与 PMI 购进价格指数重新回

到较高水平，则表明企业面临较大的成本上升压力。事实上，居民所感受到的实际通

胀压力远比 CPI 指标来得强烈。 

展望 2011 年，通胀恶化的可能性很小，但预计上半年通胀仍将维持较高水平。

这其中不仅有翘尾因素的作用，而且货币扩张、输入性通胀及经济转型也构成主要推

动因素。 

 

图表 1 CPI 与 PPI 同比增速  图表 2 PMI 购进价格指数 
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资料来源：Wind、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

图表 3 2011 年上半年 CPI 翘尾因素较高 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

1 货币扩张仍是通胀主因 

通胀在很大程度上是货币现象。本轮通胀与近两年货币供应量的快速增长有密切

关系。截至今年 11 月底，人民币贷款余额较 08 年底增长 56%，M2 则增长 49%。 

从历史上三次事例来看，CPI 增速见顶比 M1 滞后 6-16 个月。就本轮货币周期

而言，M1 增速已于 2010 年 1 月见顶，但由于货币投放严重过量，CPI 见顶很可能

滞后至明年上半年才会出现。 
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图表 4 近三年各月新增人民币贷款  图表 5 贷款余额及 M1、M2 同比增速 
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资料来源：Wind、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

图表 6 CPI 增速见顶比 M1 滞后 6-16 个月 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

就 2011 年而言，由于已开工项目存在刚性的后续信贷需求，而且“十二五”开

局之年地方政府仍有较大投资冲动，信贷投放不可能明显收紧。预计全年新增贷款仍

将达到 7.5 万亿元的较高规模。同时考虑到贸易顺差与热钱流入所带来的外汇占款，

货币扩张的空间依然存在。 

 

图表 7 历年新增信贷规模  图表 8 新增外汇占款的构成 
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资料来源：Wind、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 
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2 输入性通胀压力渐增 

海外主要经济体经济复苏十分缓慢，失业率居高不下，各国央行均倾向于长时间

维持宽松货币政策。特别是美国房地产市场持续低迷，为刺激楼市回暖，美联储仍将

尽力维持较低的长期利率。总的来看，至少未来半年内海外市场流动性泛滥的格局不

会改变。 

虽然美元指数自 11 月初开始反弹，但鉴于美国经济复苏态势并未显著强于欧元

区，预计美元指数未来不具备持续走强的基础。因此，美元大幅反弹拖累大宗商品的

风险相对较小。事实上，考虑到美国债务庞大，且寄望扩大出口以提振经济，中长期

而言美元趋弱的态势很难改变。 

 

图表 9 主要经济体均维持较低官方利率  图表 10 美欧港三个月同业拆借利率 
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资料来源：Bloomberg、国都证券研究所  资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

由于全球流动性泛滥格局有望延续，同时也因为新兴经济体稳步复苏，黄金、白

银等贵金属，以及工业金属、农产品、原油等大宗商品整体走强的可能性较大。 

需要注意的是，强劲的经济形势与充裕的流动性是出现大宗商品牛市的重要前

提。目前并不具备宏观经济的支撑，指望流动性催生大宗商品的大规模行情并不现实。

未来相对较强的品种将是下游需求率先改善的原油、铜及农产品。 

伴随海外大宗商品价格的上涨，国内面临的输入性通胀压力将逐步显现。回顾历

史可以看到，07 年至 08 年上半年 CRB 期货指数持续上涨引发 PPIRM(原材料燃料

动力购进价格指数)同比增速连创新高。 

 

图表 11 LME 金属三个月期货月度价格  图表 12 CBOT 主要农产品期货走势 
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资料来源：Bloomberg、国都证券研究所  资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 
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图表 13 FAO 全球食品价格指数  图表 14 CRB 期货指数与 PPIRM 增速对比 
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资料来源：Bloomberg、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

3 经济转型助推通胀 

2000 年至 2009 年我国 GDP 维持了 8.2%以上的较高增速，在这 10 年期间有 7

年的 CPI 增速保持在 1.9%以下。高增长、低通胀构成我国经济发展的良好环境。但

是，回顾来看，低通胀的一个客观因素是我国生产要素价格受到了抑制。人口红利及

收入分配失衡造就了廉价的劳动力，水、电、气等基础资源品价格也长期受到管制，

特别是农产品价格长期以来被明显压低。此外，由于环境成本外部化，企业生产无须

考虑环境保护与治理，因此导致生态质量严重下降。 

在经济转型的背景下，劳动力成本将恢复性上涨，资源价格也将迎来全面上调，

农产品价格则将在政策引导下逐步体现其真实成本。与此同时，环境成本也将内部化，

纳入企业的投入产出范畴。成本上涨压力无疑会相继传导至工业品、消费品以及服务

业，进而引发成本推动型的通胀压力。 

 

图表 15 经济转型引发成本推动型通胀 

 
数据来源：国都证券研究所 
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图表 16 农林牧渔服务业平均工资与其他行业的差距依然较大 
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图表 17 部分省份月最低工资标准:最低一档  图表 18 粮食最低收购价不断提高（每百斤） 
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资料来源：Wind、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

 

4 负利率与通胀互相强化 

CPI 涨幅超过存款利率导致实际利率为负，而负利率反过来又对通胀预期构成强

化作用，引发社会大众对商品或资产的追逐。如果是炒作艺术品或金融资产，并不会

影响物价，但如果民间资金流向农产品或房地产市场，则将直接或间接导致通胀压力

进一步加大。很显然，纠正负利率是管理通胀预期应有的手段。 

不过，负利率并不必然触发货币当局的加息政策。鉴于经济仍处复苏阶段，特别

是出口仍存在较大的不确定性，而且地方融资平台背负了大量负债，预计管理层在加

息的力度与节奏上会较为谨慎。回顾 08 年可以看到，当预期高通胀不会持续太长时

间的情况下，管理层并不会贸然加息，而是容忍了较长时间的负利率。 

我们认为，2011 年管理层会兼顾“稳增长”与“抑通胀”，因此加息力度很可能

低于市场预期。这意味着负利率将长时间存在，并将在一定程度上推升通胀压力。 
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图表 19 货币当局对负利率有较高的忍耐度 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

二 通胀环境下的投资选择 

对于 2011 年通胀水平的预测，宏观分析师之间存在一定分歧，低至 3.5%，高

至 5%。但平均水平达到 4%，较 2010 年进一步上升。 

由于明年起将启用调整后的 CPI 权重体系，准备把握未来 CPI 走势并不容易。

但无论怎样，通胀水平趋于上升已是大势所趋。货币因素与输入性因素构成中短期压

力，而劳动力成本上升、生产要素价格上涨等伴随经济转型所产生的通胀因素将长期

存在。 

在通胀升温的背景下，A 股投资应有趋利避害的相应考虑。 

 

 

1 海外之鉴：股指真实回报多为负值 

观察美国在 1960 年-2007 年期间通胀形势的演化，可以发现，在通胀处合理水

平的 1960年-1967年及 1992年-2007年，标普 500指数复合年化收益率分别为 6.1%

和 8.2%。显然，这种通胀环境对股票市场十分有利。 

当然，我们更为关注通胀处温和水平及较高水平时的市场表现。美国在 1968 年

-1972 年及 1983 年-1991 年期间平均通胀分别处于 4.63%和 3.91%的温和水平，标

普 500 指数复合年化收益率分别为 4.1%和 12.8%。在通胀压力较高的 1973 年-1982

年，标普 500 指数复合年化收益率仅有 1.8%。 
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图表 20 美国历年 GDP 与 CPI 增速 
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数据来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

图表 21 美国不同通胀水平时的股指表现 

通胀形势 合理通胀 温和通胀 较高通胀 温和通胀 合理通胀 

期间 1960-1967 1968-1972 1973-1982 1983-1991 1992-2007 

CPI 水平 
1.09%-3.03% 

平均 1.70% 

3.27%-5.84% 

平均 4.63% 

5.77%-13.58% 

平均 8.76% 

1.93%-5.4% 

平均 3.91% 

1.55%-3.38% 

平均 2.67% 

标普 500 指数 

复合年化收益率 
6.1% 4.1% 1.8% 12.8% 8.2% 

数据来源：Bloomberg、Wind、国都证券研究所 

 

 

观察韩国数据可以发现，韩国经济在由两位数增长（1983 年-1988 年）转向个

位数增长（1989 年以后）的阶段，经历了阶段性的通胀上升。其中 1988 年-1992 年

期间平均通胀处在 7.4%的较高水平，韩国股指复合年化收益率为 5.3%；1993 年

-1996 年期间平均通胀处在 5.1%的温和水平，韩国股指复合年化收益率为-1.0%。 

 

图表 22 韩国历年 GDP 与 CPI 增速 
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数据来源：Bloomberg、国都证券研究所 
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图表 23 韩国不同通胀水平时的股指表现 

通胀形势 较高通胀 温和通胀 合理通胀 

期间 1988-1992 
1993-1996 

(剔除 97-98 年) 
1999-2007 

CPI 水平 
5.70%-9.33% 

平均 7.40% 

4.49%-6.27% 

平均 5.12% 

0.83%-4.08% 

平均 2.73% 

韩国 KOSPI 指数 

复合年化收益率 
5.3% -1.0% 14.5% 

数据来源：Bloomberg、Wind、国都证券研究所 

 

综合以上对美国、韩国共计 5 个时间段的观察，我们可以看到，在通胀处于温和

或较高水平时，市场并不必然走熊。事实上，5 个时间段中仅有 1 个时间段出现负收

益。不过，从扣除通胀之后的真实回报来看，多达 4 个时间段出现股市负收益。这意

味着要想在股市上跑赢 CPI，把握结构性行情尤为重要。 

 

 

 

2 上游资源品保值性能良好 

在通胀环境中，具备稀缺属性的能源、有色金属等上游资源品无疑是保值的良好

品种。不过，基本面的供需关系决定了各品种之间的巨大差异。从历史数据来看，天

然气和铝表现很弱，而原油、锡、铅、铜与黄金均表现出较强的通胀防御能力。其中

黄金尤其值得一提。黄金本身没有太多工业用途，但凭借稀缺性与高度的社会认同度，

依然体现了良好的保值功能。目前黄金与原油价格的比值为 15.6 倍，与近 25 年来

16 倍的平均水平十分接近。 

资源股的长期投资价值无容臵疑，但中短期而言，工业属性偏强的品种仍将受到

实体经济的显著影响。结合当前经济形势来看，供需基本面相对较好的铜、锡、原油、

煤炭，以及以金融属性为主的黄金，值得投资者关注。此外，在新兴产业快速发展的

背景下，具备资源与技术优势的小金属企业值得重点关注。 

 

图表 24 美国近 19 年煤炭、原油与天然气价格走势 
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数据来源：Bloomberg、国都证券研究所 
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图表 25 LME 铜铝铅锡近 20 年走势（起点设为 100） 
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数据来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

图表 26 黄金与原油价格比维持在历史均值附近 
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数据来源：Bloomberg、国都证券研究所 

 

 

 

 

3 消费行业强调稀缺与高端 

“十二五”调结构、扩内需的政策环境赋予消费行业良好的发展前景。我们看好

消费行业未来整体表现，但更为看好其中具备稀缺或高端属性的公司。此类公司有望

抵御通胀或受益于温和通胀。 

首先，垄断稀缺资源的消费类企业有望在温和通胀中不断提升盈利能力。例如拥

有稀缺类景点资源的旅游股、在重点城市核心地段拥有商业物业的商业股。物价上涨

对此类企业经营成本的影响较为有限，而它们却可以凭借其拥有的稀缺资源来分享通

胀带来的收益。 

其次，对于具备品牌优势的高端消费品，消费群体对价格变动不敏感，公司拥有

良好的成本转嫁能力。如高端白酒与葡萄酒、品牌服装、独家中药品种、高档水产品、

珠宝首饰类奢侈品。 

我们分别考察了饮料与服装行业高端品牌企业的历年盈利能力，从统计数据来

看，高端品牌的销售毛利率相比行业内其他企业的优势呈现不断扩大的态势。此外，



 
专题研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 13 页 研究创造价值 

 

对于东阿阿胶、片仔癀等拥有独家中药品种的中药企业，我们也可观察到其独家品种

的毛利率多年以来稳中趋升。 

 

图表 27 饮料行业销售毛利率  图表 28 服装行业销售毛利率 
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资料来源：Wind、国都证券研究所  资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

图表 29 阿胶及片仔癀系列产品毛利率稳中有升 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

 

4 关注价格管制风险 

由于管理层需要兼顾“稳增长”、“控通胀”等多重政策目标，因此在应对通胀压

力时不会完全依赖货币政策，行政性价格管制也是其常用措施。 

回顾 08 年，面对严峻的通胀形势，国家发改委于 1 月 15 日公布了《关于对部

分重要商品及服务实行临时价格干预措施的实施办法》，纳入干预范围的商品包括成

品粮及粮食制品、食用植物油、猪肉和牛羊肉及其制品、牛奶、鸡蛋、液化石油气等

重要商品。虽然价格干预只是临时性质，但短期仍会对部分农业、乳制品上市公司的

盈利能力带来不利影响。 

当然，对于国有企业居主导地位的成品油、煤炭、天然气、电力等行业，实施价

格管制更具可行性，也易于贯彻。我们注意到，在 07 年、08 年国际原油价格大幅上

涨之时，国内汽油价格调整明显滞后于市场化定价的国家。 

就目前形势而言，国家尚无必要进行大范围的价格管制，因此国家发改委只是有

选择性地进行调控，包括要求食用油和面粉的主要生产企业不得涨价，以及重点电煤
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合同价格维持上年水平不变，不得以任何形式变相涨价。此外，住建部也提出，房屋

租赁合同期内，出租人不得单方随意提高租金。 

展望明年，若通胀压力保持在较高水平，则资源价格改革仍将推迟，而且农产品、

食品等必需消费品的价格很可能受到临时干预。投资者须关注石油、煤炭、农产品、

乳制品等行业可能面临的阶段性压力。 

 

图表 30 07 年、08 年国内汽油价格调整滞后于市场变化 

60

100

140

180

220

260

05
-0
2

05
-0
6

05
-1
0

06
-0
2

06
-0
6

06
-1
0

07
-0
2

07
-0
6

07
-1
0

08
-0
2

08
-0
6

08
-1
0

09
-0
2

09
-0
6

09
-1
0

10
-0
2

10
-0
6

10
-1
0

国内汽油出厂价 新加坡汽油价格
 

数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

 

三 防御通胀，首选消费 

我们在上面具体分析了通胀防御主题下值得关注的两大类行业，即上游资源品与

大消费行业。相比而言，我们更为看好大消费行业。中国经济已进入以“调结构、扩

内需”为重要特征的转型阶段，消费行业面临广阔的发展空间。投资消费行业，不仅

仅是着眼于通胀防御，更是期待分享消费行业优质企业的快速成长。 

综合考虑行业前景及上市公司整体情况，我们建议投资者重点关注高端品牌类饮

料、独家中药品种、高档海产品、品牌服装与小金属。 

 

图表 31 “通胀防御”主题重点行业及代表性公司 

大行

业 
行业 代表性公司 

上 游

资 源

品 

石油开采、煤炭 西山煤电、昊华能源、山煤国际、潞安环能 

贵金属 中金黄金、山东黄金、恒邦股份 

基本金属与小金属 江西铜业、锡业股份、厦门钨业、云南锗业、东方钽业、包钢稀土 

大 消

费 行

业 

景点资源股 峨眉山、丽江旅游、黄山旅游 

拥有核心地段商业

物业的商业股 
王府井、友谊股份、中兴商业 

高端品牌类饮料 贵州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖、张裕 
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品牌服装 美邦服饰、罗莱家纺、报喜鸟 

独家中药品种 东阿阿胶、云南白药、片仔癀、马应龙 

高档海产品 獐子岛、好当家、东方海洋 

珠宝首饰类奢侈品 潮宏基、老凤祥 

资料来源：Wind、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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