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三“价”马车：油价、物价与股价---市场的核心变量与决策层的解读 

报告要点 

 预期混乱：油价引致的物价预期及政策解读差异 

这一次，原油导致的通胀预期提前不再是单一的市场核心变量，伴随着通胀的还有对经济预期解读的不一致，这种混

乱直接引致了市场的无序。近期市场依然将在不同预期中来回徘徊，正是基于此，我们认为梳理两点则至关重要：一

是油价对于物价的影响力能够扩展到什么程度及其对股价的影响；二是物价及经济同时变数导致的政府决策层的权衡

及其解读。 

 油价影响：短中期节奏的不一致 

A：基本面上的油价中期趋势：平稳 

在一个中期角度来讨论油价，我们认为四个影响因素是主导。 

（1） 原油的供给平衡在目前不考虑到中东危机的扩散，其相对于 2008 年要好很多； 

（2） 美国及全球经济所处阶段真正决定原油价格高度。在一个缓慢复苏而非经济过热阶段讨论石油价格的暴涨其

来自于流动性及突发因素的作用要远强于基本面。 

（3） 美国二次量化宽松到期及通胀的回升引致的紧缩预期对于美元走势形成巨大的支撑，这将直接制约原油价格

的中期走势； 

（4） 政治经济学的意义：美国经济复苏对原油价格平稳的高度依赖以及中东产油国在经历 08 年危机之后所承受的

油价暴跌风险，都导致了政治上对原油价格控制的需求。 

正是这些因素导致我们对于原油中期走势判断认为长时间的 120 美元以上并非是常态。 

B：中东突发因素的影响：油价与股价短期影响非常显著 

由于这并非是一个经济刺激下的长期油价上涨，历史对比上我们认为事件性因素的对比更具意义。两次典型的事件分

 
市场策略 投资策略 研究报告 

 
市场跟踪与行业配置 2011-02-28 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

别是 1990 年的海湾战争与 2003 年的伊拉克战争。 

（1） 海湾战争直接结果是原油价格经历一个过山车，在这一过程中，美国、日本及主要发达国家的股市与之高度

负相关。与之相关的板块比如煤炭石油等的投资机会都是短暂的，市场的系统性风险超越了行业的投资收益。

（2） 而 2003 年的伊拉克战争对原油及股市的影响没有逃脱历史的宿命。 

以史为鉴，总有些貌似美丽的投资逻辑值得深思。从这个角度而言，短期风险高于收益。 

C：对国内的影响：提前的预期与市场信心的干扰 

一个月之前我们判断市场估值修复的核心逻辑在于通胀预期高点过去，经济预期尚没有形成。但是现在这一逻辑在发

生逆转。尤其是原油价格上涨带来的通胀预期的抬头，这对于市场的走势始终是较大的制约。估值修复行情的高度受

制于原油价格的上升幅度。 

 

 决策层的解读：物价就是稳定，稳定压倒一切 

伴随经济领先性指标下移带来的经济可能下行风险以及防止经济大起大落的表示，市场对于通胀与经济的看法显然发

生了分歧，在一个通胀与经济预期双重影响下的市场，市场的希望寄托于政策的放松，我们认为这可能与实践有较大

差异。 

A：六个核心理由让我们相信物价优先、压倒一切 

（1） 本轮中东石油危机核心都来源于长期民众福利的缺失。就国内的通胀问题而言，其更多是对底层人民利益的

损害，而经济的大起大落更多的是对大中型企业利润的变动，从这个角度上讲，防止通胀对于稳定而言，至

关重要； 

（2） 在我们已有经济放松历史案例而言（08 年底及 10 年中期），都是在通胀低位阶段。在目前通胀刚刚经历一个

短暂回落又再次预期抬头的阶段，预期政府放松本质是再次助推通胀预期的升温，这对于防止通胀极度不利。

（3） 通胀的四个核心来源：流动性、食品价格波动、工业产出缺口与外围传导，目前正经历外围传导的阶段。再

次扩张经济实际意味着流动性与工业产出缺口的扩大，这本身和控制通胀逻辑相矛盾； 

（4） 本论政府刚刚经历一个放松经济防止经济二次探底进而物价持续攀升的过程，时隔半年，在外围经济尤其是

美国经济复苏干扰较小下重复去年的历史？可能性太小。 

（5） 本次经济下降预期，更多的是基于前期高增长的一个正常回调，而不是经济的二次探底，目前我们所观察的

经济指标都只是表明了经济正常回调的可能性，事实上通胀持续的攀升才是最大的经济下滑风险。 
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（6） 政府最新的表态中，将控制流动性作为控制通胀预期的第一点，这种表述是之前没有过的，这充分说明了对

通胀的强力控制及态度。 

B：通胀先行的意义：中期更为有利 

油价、物价及经济的三个判断对于 A 股市场直接的影响体现为以下几个方面： 

首先是通胀相关的板块在这个阶段并不具备明显的投资价值，尤其是这些板块同时具备了高估值的特征，风险远远大

于收益； 

其次是通胀先行有利于中期经济的稳定，伴随着主导经济整体走势的行业和板块低估值的特征，这更直接决定了市场

的下跌风险在主导板块上释放较为充分； 

最后是油价短期影响必然对国内物价产生传导，并且直接制约股价的走势。这种压制下，市场的结构调整将更加明显。

 

 三月市场：通胀预期与经济预期的双重考验 

核心的结论是：油价的大幅波动在短期因素主导下将继续，其对国内 PPI 及 CPI 的预期传导有助推作用，并将继续实

施紧缩政策，从而制约股价上行空间。 

A：市场走势：估值修复经历两个考验 

由于突发因素导致的外围输入型通胀预期抬头，三月市场在我们前期所讨论的经济考验下，将叠加通胀预期的考验。

价格方面：依据测算在原油价格持续突破 120 美元之后，其对于国内 PPI 及 CPI 的影响将是非常直接的，这是三月市

场经历的第一个预期考验。虽然我们认为本次油价只是短期因素，但是由于预期反应的过度问题，其可能会加大市场

的恐慌； 

经济方面：由于市场对于经济下行的预期没有根本形成，我们再次强调三月的领先、同步及滞后三个数据将是检验市

场中期走势的核心。 

流动性方面：目前的积极的因素是流动性改善是可见的变量条件，这并不反映在货币紧缩上，而是反映在贷款利率及

短期 M1 及 m2 的反弹上。 

B：行业及主体配置 

从行业配置上，低估值依然是我们的配置主线，安全边际是这个阶段的首要配置。对应的板块包括：家电、基础化工、
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机械设备等。房地产及金融等维持标配； 

伴随中央及地方两会召开，我们认为海洋工程、旅游版块及上海本地股是主体投资的重点。 

同时，西安及西藏板块将伴随西安花博会及西藏 60 周年引来良好的区域投资机会。 
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