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!货币并非天然是黄金"但黄金天然是货
币#"马克思的一句名言道明了黄金的货币地
位$作为惟一的非信用货币"黄金自身就有非
常高的价值$在通胀时代"纸币会贬值"而黄
金却不会" 这也使得黄金成为了抗通胀的最
重要资产$

黄金抵制通胀是有历史依据的$ 有分析
人士以

!"#!

年
!

月为基期%基数定为
!$$

测算"

发现在过去的
%$

年中"

&'(

数值上涨至基期的
)*+

倍"而黄金价格则上涨至基期的
,+*-

倍$在
通胀加速的上世纪

./

年代和本世纪初" 尽管
&'(

的上升斜率变得陡峭"但黄金的涨势加速
更快" 这些都充分说明了黄金对于抵御通胀
的实际效果$

中金公司数据显示" 从
0$$1

到
23!!

年
!!

年间"金价的总体上涨幅度远超于
&'(

的上涨
幅度$全球范围来看"从

!"4$

年至
2$11

年 "

+$

年的时间里" 黄金价格的涨幅不仅远高于同
期美国

&'(

的涨幅"而且也高于同期铜%铝及
原材料的上涨幅度$

金融危机后"全球央行救市之后的后遗
症开始凸显"其中最为显著的是量化宽松带
来的通胀 $从

2$$-

年底开始至今 "在量化宽
松的带领下" 伴随着通胀预期的节节高升"

黄金价格也连创新高$而发达国家通胀依然
刚刚显现苗头"经济复苏和控制通胀的两难
局面必将导致通胀预期的进一步上升"也将
继续推升金价$受到美联储暗示将推出更多
宽松政策%穆迪下调爱尔兰评级等多种利好
因素的共同刺激" 纽约黄金期货连续上涨"

已冲破
14$$

美元
5

盎司的大关 " 意欲再度冲
击历史高点$

专家指出" 应对通胀的最好办法便是变
现金为实物黄金$随着黄金投资的推广"越来
越多的银行开始推出个人实物黄金的业务"

以帮助老百姓借黄金理财实现家庭财富增值
的梦想$

嘉实黄金拟任基金经理杨阳表示" 黄金
市场投资价值依然被看好$&相当一部分投资

者认为黄金已经处于历史高位" 价格可能回
调"但这种逻辑不完全正确$因为如果考虑到
这些年来的通胀因素" 金价实际上还没有上
世纪

.3

年代高"用美元计价"就应该把美元的
通胀因素计算在内" 那么现在黄金价格就没
有达到历史高位$ 所以它整体向上的趋势是
没有改变的$#杨阳同时指出"由于持续增长
的实物黄金消费和黄金投资需求拉大了实物
黄金在中国的缺口" 黄金产量有限的供求关
系不平衡为金价保持坚挺提供了强有力的支
撑$并且"黄金本身与其他投资相关性很低"

可以在最大程度上起到分化投资风险的作
用$而对于金价"法兴银行投研团队更给出短
期内到达

!-33

美元
5

盎司的预测$
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股市投资拥有着最广泛的群体" 因此也
是我们不得不提及的一部分$

一般而言" 温和的通胀有利于股市的走
势" 而恶性的通胀则对股市的发展有极为负
面的效果$就目前通胀仍处于可控的范围看"

6

股的抗通胀板块仍将存在较为确定的交易
性机会$

油价创新高% 金价创新高''几乎所有
的资源品都在上涨$ 这就不得不让我们对资
源类个股强烈关注$&不要因为一时的价格下
跌而否定资源股的投资价值$(国海证券分析
师鄢祝兵告诉记者" 目前的通胀预期存在于
全球"不仅仅是中国"美国在金融危机爆发后
发了那么多钞票" 通胀只是因此而付出的代
价$

资源股的投资价值可以从这样两个方面
体现出来)一是稀缺性$无论是石油%煤炭%贵
金属还是天然气"都是不可再生资源"用一点
就少一点"也就意味着稀缺程度增加一点$稀
缺程度越高"涨价的可能性就越大*二是依赖
性$由于我国的成品油主要依靠进口"因此 "

国内成品油价格主要视国际油价而动"同时"

还要观察美元的走势"从中长期看"人民币升
值是趋势"那么将意味着美元走弱"油价上涨
是大概率事件" 国家连续上调成品油价已是

不争的事实$在这种背景下"尤其是小盘能源
类股票%煤电%化工产品"以及作为替代能源
的新能源类上市公司容易受到资金青睐$

最近
6

股市场上黄金板块指数连续领先"

已极为吸引眼球" 而与黄金板块联动的其他
有色金属股也成为市场中的弄潮儿$ 历史数
据显示" 通胀上升阶段有色金属行业的利润
往往会出现显著上升$分析人士指出"在目前
全球经济持续走好以及通胀预期升温的背景
下" 今年有色金属价格获得需求提升和成本
涨价的双重驱动"企业利润有望大幅提高"从
而推动股价上行$ 影响有色金属价格的因素
主要有美元汇率和通胀预期等$ 随着经济增
长的持续强势及通胀压力的增强" 消费品价
格的上涨将不断向上游制造业产品传导"有
色金属价格将会出现明显的上涨" 从而带动
利润上行$与此同时"随着通胀上行"有色金
属原材料价格呈上涨趋势"这样一来"前期的
原材料存货将成为上市公司利润的 !蓄水
池("既稳定了上市公司的经营生产"又降低
了当期成本"有助提高利润$这些反映到股价
上"就引起了股价的上涨$

与资源类产品价格链最靠近的要数大宗
商品中农产品价格的上涨$通常而言"农产品
价格与通胀率密切相关" 在通胀压力不断上
升的情况下" 农产品价格上升的预期将更加
明朗" 这就为生产农产品的上市公司带来利
好$对于农业板块的机会"投资者可从以下两
大方面去把握)第一"可以从产业链议价能力
角度去把握$从产业链的角度来看"产品价格
上升的过程中"每个产业环节的提价能力%成
本转移能力都不同$通常而言"行业集中度%

行业技术%资金壁垒等指标"是分析产业环节
议价能力的常用指标*第二"可重点关注具有
减产%低库存的农业品种$

在
&'(

冲顶%

''(

滞涨的背景下" 资源类产
品的价格上涨显然正在向我们日常的消费品
传导$从实际情况来看"目前食用油%奶粉%白
酒%维生素等消费品涨价的消息不断出现$在
通胀高企时代" 涨价主线上的珍珠无疑最为
闪亮"大消费类个股也将因此受益$

作为传统的抗通胀品种" 大消费类中的

商业零售类上市公司在商品价格上涨的情况
下明显受益$在通胀过程中"零售行业的盈利
能力基本会保持不变" 收入上升而盈利能力
不变的前提下" 零售行业公司的经营业绩将
会得到较大程度的提升$

大消费类上市公司股票中最受资金关注
的要数白酒类上市公司$ 随着人们生活水平
和物价水平的逐步提高" 高档白酒等酒类产
品更加受到消费者的青睐$研究表明"实体经
济中白酒%葡萄酒具备较强的抗通胀能力"其
中白酒上市公司由于良好的业绩和提价话语
权"抗通胀能力在资本市场上最强$从行业基
本面看"高端白酒价格坚挺%中高端酒销量增
幅持续迅猛$最近更有分析认为"随着消费淡
季进入尾声" 白酒行业将逐步迎来新的旺季
消费周期$ 行业的利好也将显著推升白酒类
上市公司的股价$

医药无疑也是消费品中抗通胀较好的品
种$因为无论在什么样的经济环境下"社会对
于医药的需求总是刚性的" 尤其是厂家有定
价权的产品"即使原材料价格上涨"生产这类
产品的厂家完全可以通过涨价将成本压力向
下游传导$ 目前医药板块的估值已经接近历
史底部$在目前的点位"医药板块个股的机遇
已经凸显$
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另类投资在国外一直都是私人银行部门
为其高端客户提供的一项重要的理财服务"而
且金融和艺术%红酒%对冲基金的联姻早已屡
见不鲜$国际上知名的私人银行均在另类理财
等领域提供相应服务"比如对冲基金%股权投
资基金%葡萄酒基金%船基金%上市壳公司基
金%房地产投资基金%气候投资基金等等$

随着另类投资门槛变低%透明度变高"中
端投资者也可以参与其中$ 加上另类投资基
金的拓展"参与另类投资有了新的路径"使得
近年来另类投资市场欣欣向荣$ 另类投资正
绽放出别样风采$有别于股票%基金%房地产
等传统的投资产品"红酒%艺术品%奢侈品%钻
石%钱币%邮票等另类投资产品展现出强大的
投资吸引力$
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有人说"艺术品投资正成为楼市%股市之
后的中国第三大投资高地$ 这种说法未尽可
信"但在房地产市场受严厉调控%股票市场仍
相对弱势的背景之下" 大量的资金正流入艺
术品市场$

艺术品投资的收益率与股票和债券相
当" 在部分阶段甚至超过这两个传统投资品
种"最近几年"艺术品指数向上的走势极为迅
速$公开数据显示"

2$$4

年我国艺术品市场总
成交额不到

2$$

亿元"而
2$1$

年市场成交总额
超过

+$$

亿元$艺术品价格在近十年的时间内
也不断攀升"艺术品价格指数创下近

117

的年
收益率"其中"该指数在

233-823!3

年大涨了
22+7

" 超过大多数包括债券和股票在内的投

资品种"仅次于黄金$

专业人士介绍"像股票市场一样"艺术品
市场也存在!板块轮动($目前国内艺术品市
场上" 字画% 宋元明清的瓷器是占主导地位
的$艺术品市场的下一个热点会花落谁家"值
得拭目以待$

对于大部分投资者来说" 通过艺术品基
金进入市场是个很好的途径" 艺术品基金也
正成为银行财富管理%私人银行%私募基金等
大力拓展的领域$
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红酒投资也被称为 !可以喝的投资("大
部分红酒投资者本身便是红酒的热爱者*当
然你也可以通过金融工具来投资红酒" 葡萄
酒基金便是一个很好的选择$

据英国嘉士德公司对近
93

年
4

种投资项
目累计回报率的统计"钻石为

!:%"

倍"黄金为
!:4-

倍" 中国瓷器为
!4:4.

倍" 古典名画为
!4

倍"而顶级名酒则为
9.:4"

倍$红酒投资因此在
另类投资中目前最受关注$ 随着国内红酒市
场的整体环境越来越成熟" 低端酒的利润越
来越薄" 很多人意识到欧洲人热衷的红酒投
资会是未来在中国的发展方向$

在过去
!3

年里" 仅法国波尔多拉菲酒庄
出产的拉菲葡萄酒的价格就上涨了近

"

倍"而
同一时期" 黄金价格的涨幅却仅有

%

倍$

23!3

年
!3

月" 香港苏富比举行的拉菲红酒拍卖会
上"创下了单瓶

!-!:+

万港元的天价成交$而在
过去

+

年中" 代表高级葡萄酒的
;(<8=>?//

佳
酿指数的涨幅接近

9

倍$这一表现大幅度超越
了同期股票%艺术品%邮票等市场的表现$
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在全球消费升级导向下" 奢侈品基金有
望成为抗通胀的先锋$ 挂钩奢侈品的基金出
台降低了投资奢侈品的门槛" 如果不愿直接
投资奢侈品"奢侈品基金将是非常好的选择$

奢侈品收藏一直被部分投资人当做一个
抗通胀的良招$首先"奢侈品行业与其他行业
相比是典型的非周期行业" 受经济周期的波
动影响更小"稳定性更高$其次"在消费领域"

由于高端消费价格对需求弹性较小" 行业壁
垒高"其投资前景更好"增速也更快$统计数
据显示"道+琼斯奢侈品指数并非只在今年上
半年才表现突出$ 这一指数在

2//"

年就上涨
了

+/:2.7

"在
2/?/

年上涨了
%2:+.7

$无疑"过
去两年内" 在全球居民可支配收入递增的背
景下" 奢侈品行业良好的销售数据与较高的
利润率起着决定性的作用$近期新秀丽%
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等众多奢侈品品牌掀起一股赴港上市的热
潮"使得奢侈品股备受瞩目$

当然" 除了上文中所介绍的这些门类 "

抗通胀的主题投资还有很多"这就需要投资
者花大量的时间和精力研究与分析$因为无
论哪种投资都存在着风险" 投资抗通胀"实
现资产的增值需要我们做大量的功课和准
备"而这是无论你投资哪一类抗通胀品种都
不能忽略的$


