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负利率下的投资线索           

宏观策略专题报告

2010年 05月 05日 

负利率加深助推消费 

基本结论 

 在未来几个月中，CPI同比增速仍将继续上升，而利率调整仍将受到制
约，因此预计负利率程度将加深。 

 在负利率的情况下，消费和投资是资金的两个主要流向。但是在房地产调
控下，投资渠道受阻，而储蓄又变得无利可图，那么消费可能成为居民更

好的选择，消费倾向可能上升；这也使得消费品的价格更容易上涨，从而

促进零售的增长。 

 在负利率的情况下，餐饮业、肉禽蛋等农业产品、白酒、品牌服装、化妆
品、金银珠宝等行业的零售表现较好，在消费向好的情况下，超市等商贸

行业也可能受益。另外，医药行业也有部分受益。 

 在目前的市场环境下，周期类的大盘股估值较低，但是由于房地产风险尚
未完全释放，市场难以对经济的持续增长达成稳定预期，因此缺乏上涨的

刺激因素。另一方面，非周期股票普遍估值偏高，风险在逐渐积累。这使

得在选择投资机会方面陷入困境。 

 我们认为，未来几个月负利率继续加深的概率较大，在这样的情况下，上
述消费品的基本面可能继续加强。因此，在房地产和经济前景没有明朗之

前，这些行业可能是较优的选择。对于其中估值较低的公司来讲，可能仍

然会获得较好的市场表现。 

 

 

本报告的主要看点： 
1. 分析了负利率下的投资线
索。 
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1负利率程度将继续加深 

2 月份实际利率转变为负值后，由于 3 月 CPI 涨幅回落，负利率程度暂时收
窄。但是从四月份开始，CPI 将再次进入上升通道；同时，中国利率调整仍然
受到诸多限制，因此我们预计在未来 6 个月左右的时间内，负利率的程度将不
断加深。 

 

1.1 CPI涨幅将继续扩大 

 

 3月 CPI同比增速将再度上升。CPI同比增速在 2月份达到了 2.7%的阶段
高点，之后在 3 月份回落至 2.4%。不过从最近的数据来看，食品价格回
落较为缓慢，商务部的食用农产品价格指数显示，4 月份后两周的食品价
格已经开始回升。因此，我们宏观小组预计，4 月 CPI 同比增速将攀升至
2.8%。 

 CPI 同比涨幅将持续扩大。物价上涨在本质上是一种货币现象，从历史上
看，M1领先于 CPI 9-12个月。在这次的周期中，M1同比增速在 2010年
1 月达到高点，以此来推算，CPI 同比将在今年 4 季度达到高点，预计届
时 CPI同比增速可能接近 4%。 

 

 

图表1：CPI同比和环比增速 图表2： 商务部食用农产品价格指数 
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来源：国金证券研究所   

图表3： CPI与 M1同比增速 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

96

98

100

102

104

106

108

110

20
01

-0
1

20
01

-0
9

20
02

-0
5

20
03

-0
1

20
03

-0
9

20
04

-0
5

20
05

-0
1

20
05

-0
9

20
06

-0
5

20
07

-0
1

20
07

-0
9

20
08

-0
5

20
09

-0
1

20
09

-0
9

CPI 同比 M1同比(右)

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                                

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 负利率下的投资线索

1.2 利率调整受到诸多制约 

 

在国际化的环境中，中国的利率政策还要考虑美国的货币政策。  

 

 同中国相比，美国通胀形势更为稳定。美国三月份 CPI 同比增长 2.4%，
较上月上升 0.2个百分点，但仍低于 09年 12月的高点；而季调环比增速
仅为 0.1%。美国的货币当局更加关注核心通胀水平，从该指标来看，同
比增速仍然处于下降通道之中，3月同比增幅仅为 1.2%，季调环比增速为
0。 

 CPI 结构不同是中美通胀差异的主要原因。虽然两国都采取了积极的货币
政策和财政政策，但是在通胀形势方面却存在一些差异，我们认为这种差
异的形成可能是因为两方面的原因。 

 中美 CPI 的结构差异。中国 CPI构成中，食品占到 1/3左右；而美国
食品权重仅为 15%左右，居住则高达 42%，这里的居住不仅包括房
租，还包括燃料和公用设施、家具与房屋维修等。因此，美国 CPI 受
到房租和工业制成品价格的影响较大。美国的房地产市场刚刚从危机
中走出，房价仍然较为疲弱。工业制成品在全球都存在着产能过剩，
其中中国是美国的重要进口来源，而中国的出口价格指数仍然疲弱，
这显然帮助美国控制了通胀。 

 两国货币的地位不同。美元是国际货币，在全球范围内流通，因此从
历史上看，美元供给同物价之间的关系并不是十分明确，这一点可以
从 M1 和 CPI 同比增速之间的关系看出。而人民币不能在国际流通，
更容易在国内形成购买力。 

 美联储加息预期不强。目前来看，美国的经济形势有所好转，但是失业率
仍然较高，同时在通胀仍然稳定的情况下，美联储加息预期较低。从利率
期货所反映的加息预期来看，美联储最早加息的时间可能要到 4 季度，甚
至更晚。 

 

 

图表4：美国的 CPI涨幅 图表5：美国核心 CPI涨幅 
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1.3中国负利率程度将不断加深 

 

 在美联储不加息的情况下，中国倾向于更多的使用数量工具。在国际化的
环境中，如果中国单独加息，那么可能导致热钱流入，从而恶化通胀形
势，因此，中国更加倾向于采用数量型的调控手段来控制货币环境。最
近，央行频繁的动用央票和存款准备金率等数量工具，也在一定程度上体
现了这种倾向。 

 中国的负利率程度将不断加深。在 CPI 涨幅加大，而利率不调整的情况
下，未来 6个月左右中国的负利率水平将不断加深。 

 

图表6：美国 CPI和 M1同比增速 图表7：中国出口价格指数 
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图表8： 美国失业率 图表9：美国利率期货反映的加息预期 
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2负利率对需求的影响 

利率的变化会对居民的储蓄和借贷行为产生深刻的影响，负利率的出现，意味
着储蓄将会产生损失，从而鼓励消费和借贷。在负利率的情况下，资金获取成
本降低，因此投资活动也应当得到加强。 

 

2.1 美国的经验分析 

 

 负利率导致储蓄率下降。从美国的经验来看，实际利率和个人储蓄率的变
化基本一致，前者略微领先于后者。负利率期间往往意味着个人储蓄率的
显著下降。 

 负利率期间，私人消费和投资得到加强。从 92-94 年、02-05 年的情况来
看，负利率期间，美国的私人消费和投资得到显著加强。 

 

 

 

图表10：中国存款准备金率 图表11：央行公开市场操作 
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图表12：中国实际利率水平 
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2.2 中国的经验分析 

 

 负利率下，私人投资的冲动增强。中国城镇固定资产投资中，政府投资占
到 1/3 左右，而这部分投资在很多时候是反周期的，因此在考察负利率对
投资的影响时，应当剔除这一部分。我们将政府主导行业的投资剔除后，
得到私人投资（虽然其中仍然具有部分政府的影响，但相信已经具有一定
的代表意义），从图表 15 来看，在负利率期间，私人投资的冲动有所加
强，这在 07-08 年期间表现的尤为明显，04 年表现的并不明显，主要是
03年政府刚刚对固定资产投资进行了调控，这种影响在 04年仍有延续。 

 负利率下，零售表现较佳。从 04、07-08 年的情况来看，零售增速在负利
率的情况下，有显著的增强。这一方面是因为，负利率下居民更倾向于增
加当期的消费；另一方面，消费欲望的增强使得物价上涨更加容易，从而
进一步促进零售增长。 

 

2.3 消费或成资金主要“宣泄口” 

从以上的分析来看，在负利率的情况下，消费和投资是资金的两个主要流向。
但是中国当下的情况有些特殊。 

图表13：美国储蓄率和实际利率 
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图表14：美国实际利率与私人消费和投资 
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敬请参阅最后一页特别声明 

 负利率下的投资线索

 控制房价，遏制投资增长。出于对高房价的担忧，政府出台了严厉的房地
产调控政策，这将会对私人投资构成压制。 

 消费或成主要宣泄口。当下高涨的房屋价格本质上是之前大量投放的货币
所致，房地产市场也成为了资金的蓄水池。2009 年商品房销售额高达 4.4
万亿，吸纳了大量的货币。在房地产调控下，投资渠道受阻，而储蓄又变
得无利可图，那么消费可能成为居民更好的选择，消费倾向可能上升。 

 

 

 

3负利率下各类消费品的表现 

在投资受阻，负利率又使得储蓄变得无利可图的情况下，消费可能成为居民较
好的选择，这又使得消费品的价格更容易上涨，进一步促进零售的增长。沿着
这样的思路，我们分析了各类消费品在负利率下的零售，以下消费品将在负利
率下获得较好表现： 

 住宿餐饮业。在 04年、07-08年两次负利率期间，住宿餐饮业零售额都有
大幅度的增长；而在实际利率高涨期间，住宿餐饮业的零售增速有较大放
缓。 

 肉禽蛋。同粮油等更加基础性的消费品相比，肉禽蛋具有更多“可选”的
特征，在两次负利率期间，肉禽蛋的零售增速都有大幅提升，而在实际利
率上升期间，其零售则受到抑制。 

图表15：中国实际利率和私人投资同比增速 
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图表16：中国实际利率和社会消费品零售总额同比增速 
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 负利率下的投资线索

 烟酒。烟酒是更加具有“可选”特征的消费品，同样在负利率期间具有较
好表现。 

 穿着。虽然不是非常明显，但是在负利率期间穿着零售的表现也有所加
强。 

 化妆品。化妆品具有“可选”特征，负利率期间表现较好 

 金银珠宝。金银珠宝具有保值作用，在负利率期间，通胀预期一般较强，
其零售增速也有较大幅度提升。 

 儿童玩具。在负利率期间，儿童玩具零售增速也有更好的表现。 

 石油制品。负利率期间，通胀水平较高，而通胀水平达发生往往伴随能源
价格的上涨，在此期间石油制品零售增速上升。 

 

其他消费品大多具有自己的增长逻辑，例如粮油和药品具有必须品特征，其增
长同实际利率关联度较小；家电、家具、装潢材料则更多的受到房地产的影
响。 

 

 负利率期间表现较好的消费品 

 

 

图表17：住宿餐饮业同比增速与实际利率 图表18：肉禽蛋零售额同比增速与实际利率 
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图表19：烟酒零售额同比增速与实际利率 图表20：穿着零售同比增速与实际利率 
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 负利率下的投资线索

 

 

 

 其他消费品 

 

图表21：化妆品零售同比增速与实际利率 图表22：金银珠宝零售同比增速与实际利率 
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图表23：儿童玩具零售同比增速与实际利率 图表24：石油制品零售增速与实际利率 
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图表25：日用品零售同比增速与实际利率 图表26：体育娱乐用品零售同比增速与实际利率 
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 负利率下的投资线索

 

 

 

 

 

 

图表27：家用电器零售同比增速与实际利率 图表28：药品零售同比增速与实际利率 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

20
02

-0
2

20
02

-0
5

20
02

-0
8

20
02

-1
1

20
03

-0
3

20
03

-0
6

20
03

-0
9

20
03

-1
2

20
04

-0
4

20
04

-0
7

20
04

-1
0

20
05

-0
2

20
05

-0
5

20
05

-0
8

20
05

-1
1

20
06

-0
3

20
06

-0
6

20
06

-0
9

20
06

-1
2

20
07

-0
4

20
07

-0
7

20
07

-1
0

20
08

-0
2

20
08

-0
5

20
08

-0
8

20
08

-1
1

家用电器及音响器材 实际利率(右)

  

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

-10
-5
0
5

10
15
20
25
30
35
40

20
02

-0
2

20
02

-0
5

20
02

-0
8

20
02

-1
1

20
03

-0
3

20
03

-0
6

20
03

-0
9

20
03

-1
2

20
04

-0
4

20
04

-0
7

20
04

-1
0

20
05

-0
2

20
05

-0
5

20
05

-0
8

20
05

-1
1

20
06

-0
3

20
06

-0
6

20
06

-0
9

20
06

-1
2

20
07

-0
4

20
07

-0
7

20
07

-1
0

20
08

-0
2

20
08

-0
5

20
08

-0
8

20
08

-1
1

药品 实际利率(右)

来源：国金证券研究所   

图表29：家具零售同比增速与实际利率 图表30：通讯器材零售同比增速与实际利率 
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图表31：建筑装潢材料零售同比增速与实际利率 图表32：汽车零售同比增速与实际利率 
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 负利率下的投资线索

4投资策略 

在目前的市场环境下，周期类的大盘股估值较低，但是由于房地产风险尚未完
全释放，市场难以对经济的持续增长达成稳定预期，因此缺乏上涨的刺激因
素。另一方面，非周期类的股票普遍估值偏高，风险在逐渐积累。这使得在选
择投资机会方面陷入困境。 

 

我们认为，未来几个月负利率继续加深的概率较大，在这样的情况下，部分消
费品的基本面可能继续加强。因此，在房地产和经济前景没有明朗之前，这些
行业可能是较优的选择。对于其中估值较低的公司来讲，可能仍然会获得较好
的市场表现。 

我们看好消费及相关行业，特别是餐饮业、肉禽蛋等农产品、白酒、纺织服
装、化妆品、金银珠宝等行业，在消费向好的情况下超市等商贸行业也可能受
益。 

另外在负利率的情况下，通胀预期可能上升，我们也同样关注药材价格上涨的
受益股。 

 

 部分行业的自下而上印证： 

 纺织服装行业：目前居民消费意愿比较强烈，在通胀预期下消费将获
得支撑，看好七匹狼、伟星、罗莱、富安娜。 

 农产品行业：5 月继续看好通胀预期下的水产品行业（獐子岛、东方
海洋、好当家）、种子（登海、敦煌）、生猪（正邦、顺鑫）等机
会。 

 医药：药材涨价可能持续时间较长，看好康美药业。在猪价企稳回升
的情况下，浙江医药和新和成将受益。 

 白酒：对行业整体看好，推荐汾酒、五粮液、茅台等，在通胀预期下
也将受益。 

 超市：在零售增长的情况下，超市类企业受益较多，看好人人乐、武
汉中百等。 
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