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通胀之下有没有牛市？
温和通胀有利于股市 消费概念特别是医药股是首选

热点聚焦
热点聚焦

机构论坛

通胀对股市的影响向来是公说公有理

婆说婆有理。摩根大通中国区董事总经理

龚方雄曾表示，可以把通胀理解为生产能

力的不足，而通缩则是生产能力的过剩。

生产能力不足时，任何低效率的企业都可

以分得一部分资源来补足供给，这就意味

着整个经济体价值的下降，所以股市预期

下降，表现为熊市；而生产能力过剩时，最

先被淘汰的一定是效率低下的企业，从而

意味着整个经济体的效率提高，所以股市

预期上升，并表现为牛市。而另一派的观

点则是，通胀发生后，银行存款搬家较明

显，股市流动性宽裕，往往会出现快速大幅

度上涨。

目前，非好即坏的极端论断渐渐淡出，

另一种较辩证的说法正在流行。长江证券

首席宏观策略分析师李冒余表示，观察历

史可以发现，在温和通胀下，市场变动方向

与通胀有着较大的一致性；当通胀由合理

水平向高通胀转变的阶段，政策调控往往

成为股市下跌的元凶；此外，在调控过程

中，股市运行与当时估值和经济所处的周

期更加相关。

两派观点激烈交锋

在目前的通胀环境下，可以买哪些股

票？分析师们仍然异口同声地推荐消费概

念股，即跟衣食住行吃喝玩乐相关的股

票。以中信证券、申银万国为代表的14家

券商认为，商业零售板块将受益于人口红

利及城镇化建设，是抗通胀的不错选择。

此外，食品饮料等与百姓生活息息相关的

个股也得到了众多研究机构的推荐。不

过，在所有的消费概念股中，最受欢迎的还

是医药板块。

“我们可以不喝酒不旅游，但不能不看

病，所以医药板块是长期投资的热点板块，

也是抗通胀的首选。”江苏著名私募人士王

伟表示，医药板块中的生物制药受益于国

家政策扶持，也是后期医药的发展方向，可

以重点考虑与配置。

刘芳

消费概念股仍是首选

瑞银证券：
加息初期不会终结牛市

年底将成新兴产业小盘股创造奇迹的时期

近期，以科技股为代表的小盘股不断

在盘中演绎精彩，多只个股屡创新高。从

前期的稀土行业到核电板块再到多晶硅、

锂电池，还有最近火爆的低碳经济、节能环

保和科技股，其间涌现出了诸如中科三环、

浪潮信息、中钢天源、红星发展、湘潭电化、

豫金刚石等连续涨停的疯狂个股。而电子

元器件股和泛科技股从上周开启行情，一

发不可收拾，科新机电、金龙机电和几只触

摸屏概念股无视大盘大跌一路上行。

综观这些疯涨的个股，无一不是和新兴

产业挂钩，并且95%是小盘股。强烈的赚钱

效应源源不断地吸引资金介入其中，不仅是

游资、基金等机构资金最近也忍不住频频参

与热门小盘股的炒作，金龙机电在大涨的前

三个交易日其龙虎榜都出现了机构席位。

市场人士表示，创业板中小板个股因

创业板限售股解禁而引发的调整已经被消

化，部分有优良业绩和高成长性的小盘新

兴产业股的投资价值又一次显现。而近日

这些股票再次出现了下跌，如果未来进一

步下跌，就是建仓的绝好时机。在管理层

扩大股市的资金蓄水池作用的情况下，真

正与目前资金面相匹配的无疑是以中小

板、创业板为代表的小盘新兴产业股。这

一板块不仅整体盘子小，符合国家的产业

发展政策，代表了今后相当长时间的发展

方向，并且基金券商也开始参与其中。该

人士认为，年底将成为新兴产业小盘股创

造奇迹的时期，建议关注一些盘面强势的

个股和超跌的个股。 靖曦

精选三类个股
布局跨年度行情

瑞银财富管理研究部亚太区首席

投资策略师浦永灏日前在京表示，强劲

的私人消费将成为中国下一个时期的

主要经济增长驱动力，预计通胀11月达

到高点，此后将逐步受到合理的管控，

而加息初期也不会终结股票牛市。

瑞银预计，全球货币政策将在相当

长一段时间内处于较为宽松的状态，美

国可能到2012 年才会开始加息。对亚

洲及中国经济来说，出口的增长已经见

顶，强劲私人消费将成为下一个时期经

济增长的主要驱动力。

对于中国的货币政策，浦永灏表

示，预计中国 11 月 CPI 同比涨幅将达

5%左右，但到12月份将小幅回落；今年

年底到明年年初可能会有一次加息，明

年还可能将加息两到三次。

“但是加息初期不太可能终结牛

市。”浦永灏说，如果明年一季度通胀情

况稳定，将对股市的运行有利，目前仍

对大中华区股票看高一线。他还提到，

目前国际热钱确实在向新兴市场流动，

但不必过于高估其影响。

谈股论金

“通胀之下无牛市”是股市的一

个经典论断。在通胀预期加大的情

况下，10月以来大盘的井喷行情在近

期戛然而止，上述观点再一次被分析

人士频繁引用。而到了本周三，《人

民日报》刊登的一篇评论称“抑制通

胀不会以牺牲经济增长和打压股市

为代价”，这犹如给 A 股打了一针强

心针，大盘连续两天收出阳线。

一时间，“通胀与股市关系”再度

被推到了市场的镁光灯下。CPI与A

股走势到底有何种关联？多数分析

人士倾向于：恶性通胀对股市不利，

而温和的通胀则能提振大盘。同时，

市场人士提醒，温和通胀下，消费概

念股仍是投资上策。

有业内人士将李冒余的观点解读为：温

和通胀时，股市与通胀正相关，而在恶性通

胀下，股市与通胀负相关。事实果真如此

吗？

数据显示，从上世纪90年代至今，我

国经历了两次较明显的通胀过程。一次发

生在1993年5月至1996年2月，在1993年

上半年通胀迅速飙升至10%以上，当年2月

上证指数从1400点左右掉头向下，一直跌

到1994年7月的400多点，此后震荡至1996

年。而另一次较明显的通胀发生在2007

年，2007年初CPI超出此前常规的4%，上证

指数用10个月的时间完成了从年初2700

多点到6000多点的疯狂。可见，当CPI涨

幅过大时，股市进入长期熊市，但在CPI保

持温和增长时，大盘会不断攀升。

不过，历史上也出现过通胀温和但股

市走熊的情况，如2002年7月至2003年10

月，CPI温和上升，并没有达到政策调控的

警戒线，但是A股却出现持续下滑。

温和通胀有利于股市

对于投资者的操作而言，当前市场

下跌调整应该是逢低择机参与的良机，

因此市场流动性充裕的现状短时间内

无法改变。房地产调整和物价管制实

际导致资金集中流向股市，可以成为吸

收资金的“池子”，所以资金充裕引发的

行情有望跨年度延续。就关注的热点

和板块来看，有几类题材值得关注看

好：其一，业绩成长有想象空间的中小

市值个股。高成长是市场永恒的热点，

值得持续关注；其二，各类重组题材的

个股。临近年底，许多重组行为突击产

生，许多公司会加紧重组进程，也会导

致股价在一段时间内有所表现；其三，

新能源类个股机会。由于新能源代表

未来产业发展方向，市场的资金已经潜

伏其中。此类个股多数是中小市值品

种，一有新的政策就会有动作，也是关

注的重点群体。

就总体情况看，自今年下半年以

来，大盘探底向上的行情并没有结束，

股指上行还有较大的空间。我国良好

的宏观经济为市场创造了较好的外部

环境，所以未来行情可坚定看多。当前

股指已经有一定的跌幅，消化了相当部

分的压力。不过，由于调整时间还不充

分，未来应该还有一个反复的过程，之

后再度向上的概率极大。 王剑

一家之言


