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E6_8A_95_E6_91_A9_E6_c33_486769.htm 摘 要 国内CPI指数涨

幅再创新高，全球范围内油价、原材料和食品价格依然高居

不下。贸易顺差减少、股市表现低迷、信贷规模减小、大盘

蓝筹股密集发行、“大小非”解禁等现象带来了一定的流动

性问题，但长期来看，市场走向的判断仍需要经济驱动力的

支持，如果中国经济的主要经济驱动没有出现问题，那么目

前只能是市场涨高之后的修正行为，但在操作中应区分对待

通胀以及调控带来的影响。 大盘行情继续震荡下挫 经济驱动

决定市场走向 央行大力回笼资金 CPI高位运行 2月14日，央行

在首次公开市场操作中累计发行了1950亿元不同期限的常规

央票，并在当日的正回购操作中回收了高达1350亿元的资金

，创下近一年以来单次央票发行的最高纪录。截至28日，央

行通过央票发行和回购交易共回笼8950亿元资金，创下

自2007年3月以来最高纪录。而2月份到期的央票和回购量达

到3540亿元，最终央行通过公开市场操作从货币市场回

笼5410亿元。 根据央行公布的金融运行数据，2月的货币和信

贷增速都比1月份出现了显著下降。2月人民币新增贷款2434

亿元，同比少增1704亿元；贷款余额同比增速为15.73%，比

去年末和1月分别下降0.37和1.01个百分点。2月份的货币增速

也比1月份明显下降。其中M1增速自去年6月份以来首次降

至20%以下，与M2的“剪刀差”明显收窄，为1.72个百分点

，创下2007年1月以来的新低。从统计数据上看，M1与滞后

的CPI关联度较明显，货币供应量增速如果持续下降，将有利



于减轻通胀的压力。此外，2月人民币存款同比多增8045亿元

，增长较多。 根据国家统计局公布的数据，2月份我国居民

消费价格总水平（CPI）同比上涨8.7%，涨幅已经是1996年6

月份以来的月度新高。从月环比看，居民消费价格总水平比1

月份上涨2.6%。据统计，今年1-2月累计，我国居民消费价格

总水平已经同比上涨7.9%。今年以来居民消费价格持续加快

上涨，延续了去年下半年以来的基本走势。从环比看，2月份

除食品价格上涨7.1%外，其他类价格涨幅均在0.5%以下。扣

除食品和能源价格上涨因素，核心价格同比上涨1.0%，与去

年下半年以来的态势和涨幅基本一致。2月份CPI高企在很大

程度上是低温雨雪灾害和春节消费旺盛等季节性的短期因素

所致，但能源、原材料等工业品出厂价格向下游消费品价格

传导效应越来越明显。初步测算，2月份的春节因素影响居民

消费价格环比上涨0.53个百分点，低温雨雪冰冻的气候影

响1.03个百分点，扣除这两个因素，2月份环比上涨1%左右。

今年以来居民消费价格持续上涨，也是国际市场价格持续大

幅上涨影响的结果。今年以来国际原油价格上涨7%以上，金

属和农产品价格上涨30-40%。 在观察CPI时，最好把一月份

、二月份的数合起来看，这样就不会被客观因素所影响。通

胀不是局部性的原因造成，而主要是由于经济处于高速发展

的时间较久，货币政策和财政政策没有及时跟得上经济发展

的形势。货币政策或者财政政策的主要目的就是使经济增长

更为平滑，这样也就要求政策能够超前。但是从目前的情势

看，中国的货币政策错过了这个时期。中国在低利率的状态

保持太久，导致大部分资源约束表现出来，因此通货膨胀，

价格上涨等等现象可能会加剧，大多数行业都会受到影响。



通货膨胀往往伴随着政府的宏观调控，因此在投资的表现上

大家会需求明确性。 海外市场忧虑加重，贸易顺差出现下降

2月份我国贸易顺差85.6亿美元，比去年同期减少152亿美元，

不到1月份贸易顺差194.9亿美元的一半。根据海关总署10日公

布的今年前两个月我国外贸进出口情况，1-2月我国进出口总

值3659.3亿美元，比去年同期增长23%。累计贸易顺差280.5亿

美元，下降29.2%。一方面是由于2月有效工作日少，以及雪

灾影响到一些出口商品运输受阻，推迟了发货期。另一方面

，美国是中国第二大贸易伙伴，中国对美国的出口占中国出

口总额的20%左右。美国经济放缓减少了对中国产品的需求

。同时，人民币升值也使中国出口产品价格竞争优势减弱，

从而影响出口。 今年1-2月份，我国进出口总值2263.7亿美元

，比去年同期增长26.3%。其中出口1191.9亿美元，增长25.5%

，比去年同期回落10.7个百分点；进口1071.8亿美元，增

长27.4%，回升19.1个百分点。但是每年前两个月的进出口数

字反映不了真实情况，2月贸易顺差低于百亿美元，其偶然因

素过多。一般来说，要看一季度的数字，才可以看出一些趋

势性的苗头。如果1-2月份合起来看，还是可以看到增长的趋

势的。而且出口现在采取的是订单制，有半年的时滞，因此

总整体来说政策的效果已经得到了体现。 第 1/2 页 [1] [2]
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