
上投基金：通货膨胀维持相对高位，经济驱动决定市场走

向(3月14日) PDF转换可能丢失图片或格式，建议阅读原文
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E6_8A_95_E5_9F_BA_E9_c33_487079.htm 一周市场回顾 上周A

股市场急挫，上证指数收于3962.67点，下跌7.86%。两市一周

总成交额6206.53亿元，比前周大幅减少30.87%。 上周国家统

计局公布了今年2月份的CPI数据，居民消费价格总水平同比

上涨8.7%，比1月份的7.1%高出1.6个百分点，延续2007年中期

以来的上涨趋势。虽然其中包含了雪灾这样的客观因素，但

分类指数大多数也呈上涨趋势，经济面临全面通胀的危险。

自去年下半年开始，国家出台了一系列的宏观调控的措施，

但要看到抑制通胀的切实效果还需要一段时间，预计通胀压

力短期内还将持续。 由于目前抑制通胀为政府宏观调控工作

的重点，一系列紧缩政策会不会导致经济增速严重放缓是我

们所关注的方向。拉动中国经济增长的#8221.中，消费所起的

作用相对比较稳定。从今年1-2月份社会消费品零售总额的数

据中看，虽然比去年同期增长了20.2%,但剔除价格因素后，

实际增速约为12.9%，仍保持了平稳增长的态势。中国经济增

长主要还是看出口和投资的拉动。从2月份外贸数据来看，出

口商品总额增速明显下降，其中虽然有去年同期高基数的影

响，但在一系列出口政策变化以及人民币升值的影响下，出

口增速下滑似乎并不偶然。再看投资方面，紧缩的货币政策

会对固定资产投资产生不利影响，但国家在基础设施建设等

方面会加大财政投入，总体上投资保持平稳的可能性较大。

概括起来看，如果外部环境恶化、外部需求下滑的趋势延续

，消费和投资这样的内部需求就要成为拉动中国经济增长的



主要因素。 从行业上来看，紧缩的货币政策对大多数行业来

说都是不利的，只有少数行业（如上游资源性行业和下游防

御性行业等）受到的影响较小，处于产业链中间的制造业受

到的压力将会是最大的，但并不是说此类行业完全失去了吸

引力。例如受政策驱动影响较大的行业（如基础建设等）在

国家加大基础设施建设的环境下依然会出现深跌之后的投资

机会；一些具有核心竞争力、净利润率很高的机械行业上市

公司受到的紧缩影响会明显小于那些同行业中竞争力主要来

自于低成本低价格、成本转嫁能力差的公司。 下周市场展望 

从长期来看，判断市场走势更应该关注中国经济增长的驱动

力是否还能延续，若动力还在，则目前只是一个对于前期过

快增速的一个修正，市场的急跌还是比较#8221.的，一些优势

企业已经显现出了投资机会。在调控的大环境下，投资者应

仔细甄别各个行业、各个公司所面对的不同情况，做到有所

为而有所不为。 债券市场方面，由于2月CPI数据达到8.7%，

大大高于市场预期。而1-2月规模以上工业增加值同比增

长15.4%，明显低于市场预期，显示经济增速已有回落的迹象

。上周短期券种需求旺盛，但受到央票发行价影响，价格保

持平稳。浮息债成为市场热点，周三国开行发行的200亿元7

年期浮息债获100亿追加认购，中标利差65bp。在存款回流加

速和严控信贷的情况下，市场资金面变得非常宽裕。部分交

易型机构已经开始买入长债进行投机。央行继续大力回收流

动性，上周发行3个期限的央票共计2050亿元及正回购2060亿

元，净回笼2210亿元。中标利率基本持平，91天正回购利率

小幅下降2bp。市场利率依然保持低位。 上投基金 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问



www.100test.com 


