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连续21个交易日下降
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1月份10家公司

出资逾22亿元回购股票
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1月PMI弱势开局 经济企稳仍需时日

专家认为，今年经济总体呈低开稳走的趋势

证券时报记者 许岩

中国官方制造业及非制造业采购

经理指数（

PMI

）双双回落，经济企稳

仍需时日。

国家统计局服务业调查中心昨

日发布的

2016

年

1

月份中国制造业

PMI

为

49.4%

， 较去年

12

月下降

0.3

个百分点，连续

6

个月维持在荣枯线

下方。 非制造业

PMI

为

53.5%

，比去

年

12

月回落

0.9

个百分点。

在国务院发展研究中心宏观经济

研究员张立群看来，

1

月份

PMI

指数

继续回落， 表明经济增长仍处下行态

势。 同日公布的

1

月财新制造业

PMI

为

48.4

， 较

2015

年

12

月回升

0.2

个

百分点，但也连续

11

个月处于荣枯分

界线下方。

汇丰中国宏观经济分析师马晓

萍指出，尽管官方和财新

PMI

有所分

歧， 但其数据的总体表现却显示，中

国产品需求疲软的状况仍旧是无可

争议的。

“受到恶劣天气和农历新年休假

的影响， 年初的经济指标可能无法反

映全年表现， 但有一点是清楚的———

需求不可能很快就改善。”马晓萍进一

步解释称。

民生证券称，

1

月制造业

PMI

跌

至

49.4%

， 持续的货币宽松和稳增

长并没有改变经济下行趋势。 一方

面， 财政收支压力束缚财政扩张空

间， 仅靠货币宽松无法解决周期性

问题。 另一方面，结构性问题已经超

越周期性问题成为主要矛盾， 供给

侧改革取得效果之前， 经济仍有下

行压力。

官方

PMI

指数显示， 从

12

个分

项指数来看，购进价格指数、原材料库

存指数有所上升，其余指数下降。国家

统计局服务业调查中心高级统计师赵

庆河解读其原因时表示， 一是从历史

数据看，受元旦及春节临近等影响，每

年

1

月份制造业生产活动大多有所减

少，市场供需放缓；二是在当前化解过

剩产能和去库存阶段， 部分企业主动

减产、降低库存；三是国内外经济增长

持续放缓，进出口受到一定程度影响。

尽管指数回落， 经济企稳仍需时

日，但值得注意的是，从

PMI

一些细

分数据中可见经济运行中的积极变

化， 稳中向好态势未有改变。 数据显

示 ，

1

月份 ， 消费品行业

PMI

为

57.8%

，较上月上升

3.4

个百分点。 其

中食品、酒和饮料精制茶、农副食品加

工、烟草制品、医药、汽车、电气机械等

制造业

PMI

均连续

3

个月保持扩张

态势。

中国物流信息中心陈中涛认为，

国内消费对稳增长的支撑作用持续增

强。消费品行业保持较快增长，显示强

大内需增长潜力。 受节日带动，食品、

酒和饮料精制茶、 文教体美娱用品制

造业

PMI

指数达到

55%

以上，升幅超过

4

个百分点， 由此带动小企业

PMI

指数

上升

1.2

个百分点。

此外，去库存活动持续加快，有利于

改善市场供需关系。

1

月份，产成品库存

指数为

44.6%

， 较上月下降

1.5

个百分

点。总体来看，该指数去年以来一直呈回

落态势，最近

3

个月回落加快，目前处在

最近几年来的最低水平。

陈中涛还称， 受供给侧改革利好带

动， 钢铁行业下行态势减缓。 钢铁行业

PMI

指数虽然仍在

50%

以下， 但明显回

升， 升幅达到

5

个百分点。 就业保持稳

定。制造业从业人员指数淡季回升，较上

月上升

0.4

个百分点， 指数升至

47.8%

。

“这表明经济结构变化的积极因素在聚

集。 ”张立群认为，今年经济总体呈低开

稳走的趋势， 一季度将会维持在去年四

季度的水平， 但未来几个季度都会好于

一季度。全年经济增速应该会和

2015

年

大体相当。
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时报观察

In Our Eyes

央行的抉择：

“不可能三角” 该放弃谁？

证券时报记者 孙璐璐

自央行宣布临时增加公开市场操

作频率后， 市场对降准的预期又少了

一大截。央行迟迟不降准，而是通过频

繁的逆回购释放短期流动性， 趁春节

前后流动性紧张的时机， 培育利率走

廊机制，但当下更为重要的考量，恐怕

是担心降准释放的强烈宽松信号，会

再次触动脆弱的汇率神经。

从央行首席经济学家马骏近期的

公开表态看， 相比营造宽松的货币政

策环境， 稳定汇率成为央行目前的第

一要务。 按照“不可能三角”假说，一

国只能在开放的资本账户、 固定的汇

率水平以及独立的货币政策间三选

二。但假说毕竟是有严格的限定条件，

对于正处于资本项目开放和人民币汇

率市场化形成机制进程中的中国而

言，改革“进行时”所面临的复杂情况

远大于改革“将来时” 和“完成时”所

面对的局面。 因此，“不可能三角”虽

然适用但又并非完全奏效。

若稳定汇率是当下的重中之重，

按照纯理论假设， 货币当局只要在资

本流动和货币政策之中抉择其一就

行。可现实的复杂性就在于，对中国而

言，资本账户开放开弓没有回头箭，虽

然近期央行和外汇局实施了多项管制

资本外流的措施， 但离实施全面的资本

管制仍相去甚远且不现实； 在货币政策

方面， 国内经济的改革离不开宽松货币

政策的支持， 为稳汇率自缚手脚也是件

得不偿失的事。

时至今日， 央行的策略或许也很无

奈，现实中为了稳住汇率，不得不让其他

两角各舍一半。

诚然，防止汇率超调是应该的，但既

然中国经常项目顺差等基本面并不支撑

人民币大幅贬值， 并且人民币汇率形成

机制的市场化改革是大方向， 包括货币

当局和市场在内的各方都应提高对汇率

波动的容忍度，克服贬值恐惧。为何别的

国家汇率可以一夜间波动百分之十几，

人民币两周内波动不到 2%就引发排山

倒海般的反应？

有位资深银行高管曾说， 中国改革

开放以来，经济的快速增长顺风顺水，稍

有点风浪就容易引来惊吓。 汇率形成机

制的市场化改革之路必然要经历一段波

折，如果稍有起伏就止步不前，那改革之

路只会越走越难。 货币当局应拿出坚定

的意志和魄力加快推进汇率形成机制市

场化，完善外汇衍生品市场；市场也应克

服大惊小怪的玻璃心， 提高对汇率风险

对冲操作的意识。

长期看，“不可能三角” 中的固定汇

率一角是最应放弃的， 但这并非一朝一

夕就可完成， 培育市场抗波动的能力和

心理需要时间。 为了防止在此过程中市

场参与者一遇风浪就蜂拥出逃， 适当的

资本管制也是极其必要的。

海南离岛免税购物政策再放宽

中国人寿去年净利预增5%至10%

下半年大幅下滑

A4

A6

3个月内52家公司贴上VR标签 多数含金量不足
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市场下跌释放风险

私募期待短期跌出黄金坑

逾五成银行入市资金不能直接平仓 敞口风险仍可控
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大股东爆仓风险蔓延 同洲电子控股权被迫转让
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昨日，海南正式实施调整后的离岛免税政策。本次调整内容主要涉及对非岛内居民旅客取消购物次数限制，每人每年累计免税购物限额不超过 16000元人民

币。 同时，海南现有两家实体免税店三亚海棠湾免税店、海口美兰机场免税店开设网上销售窗口。 中新社/图文
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