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事件： 
11 月 17 日国务院常务会议研究部署稳定消费价格总水平保障群众基本生活的政策措施，称将采用包括进行临时价格
管制、打击投机等措施来抑制物价上涨。 

评论：价格临时管制措施对于股市的影响 
我们认为价格临时管制措施的出台对于股市而言是一个重大的负面消息，因此根据我们的四季度策略的“前期上涨
后期调整”的观点，我们认为这将是一个推动市场从上涨状态向调整状态转化的分水岭。 

一． 价格临时管制措施向市场传递了何种信号？ 

我们认为，价格临时管制措施首先告诉市场：政府对于未来的通胀的预期和判断正在上升，而且政府认为通胀对经
济稳定造成的风险也在增大，因此政府对此的重视程度也在上升。其次，这一措施告诉市场，政府短期内缺乏快速
有效遏制通胀上升的手段，因此可能只能采取一些非市场化的手段来应对通胀的压力。最后，这也显示了“反通胀”
将成为未来一段时间内政府经济工作中的一个重点内容，与此对应，其他政策目标的重要性程度将有所下移。 

二． 价格管制与加息对市场影响的区别？ 

我们认为，价格管制与加息对股市的影响大不相同，甚至截然相反。首先，加息更多的是反映的一种政府对应性措
施，也就是说，在通胀高企导致负利率且存款搬家状况开始出现时，政府为了保证银行金融系统的稳定而做出的一
个对应性措施。虽然我们承认加息对于抑制通胀有影响，但是这将是一个中长期的效果，我们研究表明：一般加息
要对通胀产生抑制作用，需要 12 到 18 个月，因此现在加息，对于抑制眼前的通胀压力效果不会很明显，因此，我们
认为加息只是一个针对负利率对应性措施，本是对市场对于未来经济走势的判断不会产生重大影响。而价格管制措
施则完全不同，这更多是一个行政色彩浓厚的抑制性措施，这反映了政府实际上“无法真正提高社会的通胀忍受度”
的现实。这将对市场对于未来政策和经济走势的判断产生重大的影响。而对于加息而言，必须连续加息至正利率后
继续加息才会含有这种政策信号。因此对后市走势，这两种政策向市场传递的含义是不同。 

三．价格管制的影响和后果 

我们认为，短期少量价格管制对于经济和通胀的影响都不会很大。因此总体上还起不到打压通胀的作用，而大宗商
品由于实际需求的存在，现货价格将继续保持坚挺，而期货价格由于金融投机活动受到抑制可能出现下跌，但是由
于期货不可能偏离现货价格过多，因此大宗商品价格将很可能较快触底反弹。 

但是，对于股市而言，由于政府对于通胀和增长之间侧重点已经发生一定变化，股市的预期也将随之改变，总体上
说，原先通胀预期对于股市而言是利好，而现在由于担心政府出台更严厉的通胀抑制措施，通胀预期上升对股市而
言将成为利空。也就是说，尽管我们预期大宗商品包括农产品价格可能会继续上升，但市场预期对此将变得难以乐
观对待。 

从过去的几次价格管制及其结果看，对于通胀压制的作用不明显，但是却可能导致市场价格信号失灵，部分产品发
生短缺、掺假、以次充好等变相涨价行为，最终导致居民对于物价管制能力信心下降，从而迫使政府出台更为直接
和严厉的信贷和货币管制措施。因此，从这个角度看，我们不认为价格管制措施能够成为货币紧缩政策的替代品来
抑制通胀，相反，这可能成为未来出台比市场预期更为紧缩的货币政策的催化剂。 



（市场）策略：2010 年 11 月 18 日 
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四． 后市操作策略 

我们在发布的四季度报告谈到：通胀问题将可能是使得行情夭折的重大负面影响因素之一。目前看，由于 10 月 CPI
大幅超预期，且 11 月份各类商品价格涨势依然不减，这种风险正在迅速加大。根据中金固定收益组的研究，11 月
CPI 不排除继续创出年内新高的可能。而从更远的时间维度看，明年中以前，通胀的压力都仍将保持在高位。因此，
我们认为虽然短期股市跌幅较大，但是仍不能认为现在市场对通胀产生的所有未来影响和政策走势已经完全加以预
期。 

在市场短期跌幅较大，存在一定反弹要求的基础上，我们认为上证指数 3000 点以上压力较大，投资者可以把握未来
一段时间内市场情绪有所修复，市场超跌反弹的机会降低仓位，减持部分股票。 

从行业配置上看，我们认为：市场总体上还是将呈现各个行业板块轮番调整的总体局势。在市场预期变坏，但是流
动性还较为充足有一定保障的调整前期，部分中小盘股、科技股、中西部开发概念和消费医药股将仍将维持相对坚
挺的走势，在总体市场调整到一定幅度后，如果市场对于未来流动性预期进一步下降，则这些目前相对强势的股票
也不能排除出现一轮补跌的可能。 

对于未来，投资者仍需要密切注意新的政策动向。但是我们预期，在未来半年通胀水平仍将维持高位，甚至继续上
升的情况下，出现较为宽松货币环境的可能性正在大幅下降。从经济基本面上看，当前经济上升势头并未发生更多
改变，这可能将成为目前仍坚定持股的投资者最主要的看多依据。但是，我们认为，与 2008 年海外金融危机急剧变
化导致国内通胀压力消除不同，本轮通胀周期的持续时间和调整难度将更大一些。因为，我们很难再靠 2008 年那样
的外需突然下滑来消除通胀，而只要我们社会无法大幅提高对于通胀的忍受度这一判断是成立的，我们可能就必须
通过内需的调整来遏制通胀。首先，欧美等发达国家本身目前并无通胀压力，甚至有一定通缩压力，因此他们不会
做出任何紧缩政策，甚至可能进一步释放流动性。其次，国内此前的货币和信贷高增长，以及高企的地方政府债务
压力及银行信贷潜在风险，都会掣肘政府实行货币紧缩的意愿和能力。因此，政策在“收与不收”，“怎么收”等问
题上徘徊、犹豫的时间可能会更长。从而进一步导致股市预期紊乱，市场信号摇摆不定，从而导致股市最终继续受
到抑制。从 A 股本身的机制看，政策信号明确且经济向好时股市表现最佳，但如果政策信号不明确，政策犹豫徘徊
时，市场往往最终会选择下跌。 
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